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V svoji magistrski nalogi obravnavam analizo prezadolženosti podjetij v času finančno-gospodarske 
krize, s katero prikazujem strukturo in dinamiko zadolževanja slovenskih podjetij. Zadnja finančno-
gospodarska kriza, ki je izbruhnila na ameriškem trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil, je 
predstavljala negativen šok na ponudbo zunanjih virov financiranja. To je imelo zelo negativen vpliv na 
slovensko gospodarstvo, ki je imelo velik delež kreditov v virih financiranja. Z nastopom krize je bil ta 
kanal financiranja zelo prizadet, in sicer tako zaradi nižje ponudbe kreditov kot tudi zaradi povečevanja 
finančnih obveznosti podjetij. To je vodilo v nastanek likvidnostnih omejitev, s katerimi so se začela 
srečevati slovenska podjetja, ter imelo negativen vpliv na gospodarsko rast, obseg poslovanja in celo na 
prenehanje poslovanja nekaterih podjetij. 
Osrednji del moje magistrske naloge predstavlja analiza zadolženosti slovenskih podjetij skozi tri 
obdobja: obdobje pred krizo (2002–2008), obdobje krize (2008–2013) ter obdobje ponovne gospodarske 
rasti (2013–2015). V prvem analiziranem obdobju vidimo na eni strani visoko naložbeno aktivnost 
podjetij, ki je vodila v izjemno gospodarsko rast in rast dodane vrednosti, po drugi strani pa premalo 
kapitalskih virov podjetij ter neomejeno razpoložljivost posojilnih virov, kar je vodilo v začetek 
zadolževanja slovenskega gospodarstva. Nato v času krize sledi prikaz, kje v gospodarstvu je bila 
koncentracija zadolženosti največja ter kako se je začel proces razdolževanja. V analizi zadnjega 
obdobja pa ponovno beležimo gospodarsko rast in stopnjo zadolženosti na ravni pred krizo. 
Na koncu sledi še analiza zadolženosti na podlagi treh izbranih slovenskih podjetij različnih dejavnosti. 
Na podlagi izračuna neto dolga/EBITDA ter deleža kapitala v celotnih sredstvih je prikazana njihova 
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In my master's thesis, I discuss the analysis of over-indebtedness of companies during the financial and 
economic crisis, showing the structure and dynamics of borrowing of Slovenian companies. The latest 
financial economic crisis that erupted on the US subprime mortgage market was a negative shock to the 
supply of external sources of financing. This had a very negative impact on the Slovenian economy, 
which had a large share of loans in sources of financing. With the onset of the crisis, this channel of 
financing has been severely affected, both due to lower supply of loans and increase in corporate 
financial liabilities. This led to the emergence of liquidity constraints that Slovenian companies began 
to encounter and had a negative impact on economic growth, the volume of operations and even 
cessation of operations by some companies. 
An analysis of indebtedness of Slovenian companies over three periods represents the core of my 
master’s thesis: the pre-crisis period (2002-2008), the period of the crisis (2008-2013) and the period of 
recurrent economic growth (2013-2015). In the first analysed period, we see high investment activity of 
companies, which led to exceptional economic growth and value added growth, on one hand. On the 
other hand, insufficient capital resources of enterprises and unlimited availability of loan sources led to 
borrowing of the Slovenian economy. This is followed by the time of crisis, showing where in the 
economy the concentration of indebtedness was greatest, and how the deleveraging process began. In 
the analysis of the last period, we have, again, recorded economic growth and the level of indebtedness 
at the pre-crisis level. 
Finally, my analysis of the indebtedness is based on three selected Slovenian companies of various 
activities. Based on the calculation of net debt/EBITDA and the share of equity in total assets, I present 
their performance over the entire analysed period (2002 – 2015). 
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Beseda kriza predstavlja oznako za težavne, negotove in nevarne položaje ter se nanaša na izredno široko 
področje uporabe.1 Njena uporaba je v vsakdanji interakciji postala izredno aktualna v drugi polovici 
leta 2008, ko smo bili priča nastanku finančne krize v svetu, ki je nato rezultirala v nastanek gospodarske 
krize.2  
Za svojo magistrsko diplomsko nalogo sem izbralo temo z naslovom Analiza prezadolženosti podjetij v 
času finančno-gospodarske krize. Za ta naslov so me spodbudila pretekla dejanja, ko smo bili zaradi 
krize, ki je nastala na ameriškem trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil, priča propadom številnih 
nacionalnih gospodarstev in nekoč uspešnih podjetij. Ta ogromna moč, ki jo ima kriza, me je spodbudila 
k poglobljenemu zanimanju za iskanje vzrokov, zakaj sploh do nje pride, kako se kaže kot gospodarska 
kriza ter kakšen je njen vpliv na realni sektor posamezne države. 
Tudi v Sloveniji so se v letu 2009 že začeli kazati prvi zametki krize. To je bilo leto, ko so bili v Sloveniji 
mnogi še prepričani, da nas kriza ne bo močno prizadela. V naslednjih letih pa je kriza tudi pri nas 
pokazalo vso svojo moč in »veličastnost« ter nas ujela popolnoma nepripravljene. To se je odrazilo tudi 
v slovenskem realnem sektorju, ki je bilo v času pred nastankom krize kljub izredni gospodarski rasti 
močno zadolženo ter odvisno od zunanjih virov financiranja. 
V prvem delu svoje magistrske diplomske naloge opisujem finančno in gospodarsko krizo ter 
predstavim ključne vzroke zanjo. Nato sledi prikaz prehoda krize v realni sektor gospodarstva ter opis 
reakcij podjetij na zaostrene pogoje financiranja. V drugem delu svoje magistrske diplomske naloge 
predstavim analizo prezadolženosti podjetij, ki jo razdelim na tri obdobja, in sicer na obdobje pred krizo 
(2002–2008), obdobje krize (2008–2012) ter obdobje ponovne gospodarske rasti (2013–2015). Analiza 
prezadolženosti slovenskih podjetij skozi vsa tri obdobja se mi je zdela izredno pomembna za boljše 
poznavanje vzrokov, zakaj je do zadolževanja realnega sektorja v Sloveniji sploh prišlo ter kdaj se je 
zadolževanje začelo. Svojo magistrsko diplomsko nalogo v tretjem delu zaključim z lastno analizo 
prezadolženosti na primeru treh slovenskih podjetij X, Y in Z. Zadolženost navedenih podjetij 
analiziram skozi dve hipotezi, ki ju na koncu analize potrdim/ovržem. 
 
                                                          
1 D. Dubrovski, Pomembnost ugotavljanja pravilnih vzrokov za nastanek podjetniške krize, str. 1, URL: 
http://www.fm-kp.si/zalozba/ISSN/1854-4231/5_037-052.pdf#page=2&zoom=auto,-166,240 (6. 2. 2018). 
2 D. Dubrovski, Pomembnost ugotavljanja pravilnih vzrokov za nastanek podjetniške krize, str. 1-2, URL: 




2 OPREDELITEV KRIZE 
 
Krizo po Webstrovem slovarju lahko opredelimo kot stanje omejene zmožnosti presojanja, ki se pojavi, 
kadar smo na prelomni točki, na kateri pride do večje spremembe.3 Praviloma pomeni stanje visoke 
negotovosti ali celo kaotičnosti ter opozarja na neravnovesja v sistemu.4 S strani Evropske centralne 
banke (v nadaljevanju ECB)5 je kriza opredeljena kot dogodek, ki ogroža blagovno znamko, ugled, 
zaupanje in poslovne ali strateške cilje organizacije, operacije, zaposlene, delničarje in druge deležnike.6 
 
3 FINANČNA KRIZA 
 
3.1 Opredelitev finančne krize 
 
Ni skrivnost, da finančne krize že dolgo časa zanimajo raziskovalce.7 Z vidika razvijajočih se ekonomij 
se aktualnost finančnih kriz v sodobnih razmerah globalizacije izredno povečuje.8 Finančne krize so 
aktualizacijo doživele že v prvi fazi globalizacije, in sicer v obdobju med letoma 1870 in 1914.9 V drugi 
fazi globalizacije pa se je pogostost in okužbenost kriz še dodatno okrepila.10 
Raziskave kažejo, da je za finančne krize značilen velik razdiralni učinek.11 Raziskava rasti bruto 
domačega proizvoda (v nadaljevanju BDP)12 v obdobju pred krizo in v obdobju krize je pokazala, da je 
izguba BDP v času finančne krize ogromna ter je odvisna predvsem od tega, za kateri tip finančne krize 
gre.13 
                                                          
3 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str. 8. 
4 Ibidem. 
5 Evropska centralna banka je centralna banka 19 držav Evropske unije, ki so sprejele evro. Njena naloga je 
ohranjanje stabilnosti cen v evroobmočju in s tem vzdrževati kupno moč enotne valute. 
6 Ibidem. 





12 Bruto domači proizvod predstavlja vrednost vseh dokončanih proizvodov in storitev, ki so bili ustvarjeni znotraj 
ene države v določenem obdobju (letna raven). Upoštevajo se le dokončani proizvodi in storitve, ki so pripravljeni 
za takojšnjo uporabo. Pri izračunu se upošteva tržna vrednost vključenih elementov. BDP izračunamo z namenom, 




Do danes še nismo sprejeli splošne definicije finančne krize, tako da jo različni avtorji opredeljujejo 
različno.14 Pod pojmom finančna kriza si nekateri predstavljajo valutno krizo, bančno krizo, dolžniško 
krizo ali pa kombinacijo vseh treh oblik.15  
Po besedah Abramovića (2008) finančno krizo zaznamujejo naslednje značilnosti: 
 upad finančnih naložb za več kot 30 %; 
 nelikvidnost finančnih naložb; 
 beg vlagateljev iz finančnega trga ter umik naložb z njega (panika); 
 istočasna kriza na različnih trgih hkrati.16 
Po besedah Mraka (2002) pa finančno krizo opredeljujejo naslednji elementi, ki so sicer značilni za 
večino kriz: 
 združevanje ekonomskih neravnotežij; 
 devizni tečaji domače valute so nerealni ter vrednost premoženja je precenjena; 
 težave finančnega sektorja v državi; 
 zaupanje v domačo valuto/domači bančni sistem se slabša; 
 otežen dostop domačih subjektov do tujih virov financiranja; 
 propad številnih subjektov na trgih (finančnih in nefinančnih).17 
 
3.2 Pojavne oblike finančnih kriz 
 
Nevarnost izbruha finančnih kriz ter prenosa krize iz ene v drugo državo se povečuje s povezanostjo 
finančnih trgov.18 Zaradi močnega finančnega sodelovanja med državami in zaradi odvisnosti 
posameznih trgov je nevarnost prenosa finančnih kriz iz ene v drugo državo izredno velika.19  
Glede na področje njenega nastanka lahko finančno krizo razdelimo na: 
 valutno (plačilno-bilančno) krizo; 
 bančno krizo; 
 sistemsko finančno krizo; 
 krizo zunanjega dolga.20 
                                                          
14 M. Mrak, 2002, Mednarodne finance, str. 573. 
15 Ibidem. 
16 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str. 8. 
17 Ibidem. 
18 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str. 61. 
19 Ibidem. 
20 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str. 9. 
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3.2.1 Valutna (plačilno-bilančna) kriza 
 
Valutna (plačilno-bilančna) kriza se pojavi, ko špekulativni napad na valuto rezultira v 
devalvaciji/depreciaciji ali pa monetarne oblasti v državi prisili, da branijo valuto z velikim 
zmanjševanjem deviznih rezerv ali precejšnjim porastom obrestnih mer.21 Povezana je z razmerami, ko 
ekspanzivna denarna politika centralne banke postane nekonsistentna s fiksnim tečajem.22 Ločimo med 
ožjo in širšo definicijo valutne krize, pri čemer razlike izhajajo iz zajemanja špekulativnih napadov na 
valuto.23 Ožja definicija zajema samo uspešne špekulativne napade na valutno krizo, nasprotno pa širša 
definicija zajema tako uspešne kot neuspešne napade na valuto.24 
 
3.2.2 Bančna kriza 
 
Bančna kriza se pojavi, ko banke suspendirajo svoje obveze oziroma ko je država prisiljena v 
intervencijo velikih razsežnosti.25 Na gospodarsko rast ima močnejše učinke kot valutna kriza ter se 
izredno hitro širi skozi finančni sistem ter nato v realni sektor.26 Na nastanek bančne krize vpliva vrsta 
dejavnikov, in sicer: poslabšanje bilanc finančnega sektorja, povečanje obrestnih mer, povečanje 
negotovosti in poslabšanje bilanc nefinančnih podjetij.27 
 
3.2.3 Sistemska finančna kriza 
 
Za sistemsko finančno krizo je značilen hud potencialni razkroj finančnih trgov, ki ima za posledico 
poslabšanje sposobnosti teh trgov in negativno vpliva na realno ekonomijo.28 Del sistemske finančne 




                                                          
21 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str. 61. 
22 Ibidem. 
23 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str.62. 
24 Ibidem. 
25 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str. 9. 
26 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str. 63. 
27 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str. 64–65. 




3.2.4 Kriza zunanjega dolga  
 
Kriza se pojavi, ko država ne more servisirati svojega zunanjega dolga, tako javnega kot zasebnega.30 
To negativno vpliva na celotno gospodarstvo in finančni sistem.31 Primer takšnih kriz so finančne krize 
držav v razvoju proti koncu prejšnjega stoletja.32 
Vsi zgoraj navedeni tipi finančnih kriz se med seboj razlikujejo ter se lahko pojavljajo v čisti obliki.33 
Pogosto pa zasledimo tudi primere, ko je kriza, ki se pojavi v določeni državi, kombinacija več tipov 
finančnih kriz.34 Možne pa so tudi situacije, ko se kriza najprej pojavi v obliki enega tipa in se kasneje 
razvije v drugi tip finančne krize.35 Kot primer takšne krize lahko izpostavimo primera Turčije in 
Venezuele sredi devetdesetih let, ko je prišlo do situacije, ko je bila bančna kriza predhodnica valutne 
krize.36 Kljub temu pa velja opozoriti, da povezanost različnih tipov kriz ne pomeni vedno tudi vzročno-













                                                          
30 S. Strašek, N. Špes, 2009, Poslovni ciklusi in finančne krize, str. 72. 
31 Ibidem. 
32 Ibidem. 











Julija 2007 smo bili priča izbruhu krize v ZDA na trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil, ki se je v 
nadaljevanju zaradi visoke medsebojne prepletenosti finančnih trgov razvila v svetovno finančno 
krizo.38 Kriza se je v ZDA na začetku pojavila kot nepremičninska ter se nato prenesla na finančno 
področje.39 Kriza je potekala v dveh smereh: 
 Iz ZDA se je kriza širila v Evropo ter drugod po svetu. 
 Iz finančnih trgov se je kriza širila nazaj v realni del gospodarstva, kjer se je kriza pravzaprav 
začela z razraščanjem hipotekarnih posojil.40 
Trditev, da je kriza nastala kot posledica nemorale bančnikov in elite v realnem sektorju, ne drži, pač pa 
je posledica napačnih iniciativ.41 Poznamo dva zasenčevalca krize, in sicer: 
 Diverzifikacijo bančnega portfelja in hedginga, ki sta namenjena varovanju portfelja, če sta 
dobro izvedena (črni labod). 
 Ogromna politična moč različnih finančnih institucij, ki ekonomsko teorijo prilagajajo svojemu 
vsakokratnemu interesu.42 
 
4.2 Dogajanje pred krizo 
 
V zadnjih treh desetletjih je bila za globalni finančni trg značilna izjemna rast.43 V primerjavi s 
svetovnim BDP so globalna finančna sredstva leta 1980 predstavljala kar 109 %, leta 2006 pa se je 
kazalnik več kot potrojil in je znašal kar 346 %.44 
Kot prvo lahko to pripišemo predvsem hitremu tehnološkemu napredku in liberalizaciji trgov.45 Kot 
drugo se je spremenila geografska razporeditev finančnih sredstev (npr. rastoči kapitalski trg Kitajske 
in vzhodne Evrope).46 Kot tretje se je pojavila cela vrsta različnih finančnih produktov, kot so s 
                                                          
38 K. Rupnik, A. S. Berk, Geneza in reševanje sedanje finančne krize, v: Bančni vestnik: revija za denarništvo in 
bančništvo, št. 1–2 (leto 2009), str. 50. 
39 F. Štiblar, Svetovna kriza in Slovenci, kako jo preživeti, 2008, str. 86. 
40 Ibidem. 
41 F. Štiblar, Škodljivost zategovanja pasu, v: Gospodarska gibanja, št. 475 (leto 2015), str. 35. 
42 Ibidem. 







premoženjem zavarovane obveznice, hipotekarne obveznice, zadolžnice, ki temeljijo na obveznicah in 
cela vrsta izvedenih finančnih inštrumentov.47 Kot četrtič pa smo bili priča spremembi sestave 
udeležencev na finančnih trgih, kjer se je okrepila vloga zavarovalnic, pokojninskih skladov, pojavili pa 
so se tudi novi finančni posredniki, kot so vzajemni skladi, skladi zasebnega kapitala, hedge skladi48 in 
podobno.49  
Vse to je vodilo v fleksibilnost trga in medsebojno prepletenost regionalnih finančnih trgov, kar je 
posledično vplivalo na povečano nevarnost ekonomskih posledic, ki bi sledile krizi v finančnem 
sektorju.50 Medsebojna prepletenost finančnih trgov namreč omogoča hiter prenos krize iz posameznega 
trga na celotno globalno gospodarstvo, kar se je jasno pokazalo v letih 2007 in 2008, ko se je kriza, ki 
je izbruhnila na ameriškem sekundarnem trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil, z veliko hitrostjo 
razširila v globalno finančno krizo.51 
 
4.3 Značilnosti ameriškega trga nepremičninskih posojil in pok nepremičninskega 
balona 
 
Za boljše poznavanje ter razumevanje, kako je do svetovne finančne krize, ki se je začela v ZDA, sploh 
prišlo, najprej nekaj besed o ameriškem trgu nepremičninskih posojil. Ravno pok nepremičninskega 
balona, ki se je v ZDA začel napihovati po letu 2001, je vplival na nastanek finančne krize, ki se je nato 
v drugem koraku spremenila v gospodarsko krizo. 
Začenjam s pomembno prelomnico v letu 2000, ko je pok tehnološkega balona v ZDA vplival na 
nastanek recesije v ameriškem gospodarstvu.52 Ta se je nato 11. septembra 2001, po terorističnem 
napadu, le še okrepila.53 Med Američani je napad na newyorška dvojčka povzročil strah in posebno 
zadržano obnašanje.54 Na nastanek recesije je Ameriška centralna banka (v nadaljevanju Fed – U.S. 
Federal Reserve System)55 odreagirala z ekspanzivno denarno politiko, kar pomeni nižanje ključne 
obrestne mere.56 Ta naj bi s kreditno ekspanzijo sprostila zadržanost ameriškega prebivalstva in 
                                                          
47 Ibidem. 
48 V osnovi sicer oblika investicijskih skladov, vendar v slovenski zakonodaji niso opredeljeni in tudi v tujini ni 
jasne in enopomenske opredelitve, kaj sodi pod ta termin. 
49 Ibidem. 
50 J. Prašnikar, A. Cirman, 2008, Globalna finančna kriza in eko strategije podjetij: dopolnjevanje ali 
nasprotovanje, str. 12–13. 
51 J. Prašnikar, A. Cirman, 2008, Globalna finančna kriza in eko strategije podjetij: dopolnjevanje ali 
nasprotovanje, str. 13. 
52 K. Rupnik, A. S. Berk, Geneza in reševanje sedanje finančne krize, v: Bančni vestnik: revija za denarništvo in 
bančništvo, št. 1–2 (leto 2009), str. 52. 
53 Ibidem. 
54 F. Štiblar, (Kazenska) odgovornost bankirjev za slabe bančne kredite, v: Podjetje in delo, št. 6–7 (leto 2016), 
str. 1086. 
55 Kratica ameriške centralne banke, ki velja za najvplivnejšo centralno banko na svetu. 
56 K. Rupnik, A. S. Berk, Geneza in reševanje sedanje finančne krize, v: Bančni vestnik: revija za denarništvo in 
bančništvo, št. 1–2 (leto 2009), str. 52. 
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gospodarstva do trošenja.57 Obrestna mera je bila s strani Fed med letoma 2000 in 2003 znižana z 
začetnih 6,5 % na 1 %.58 Nizka obrestna mera je vplivala na porast gradnje nepremičnin, nakup 
nepremičnin in ekspanzijo potrošnje na trgu nepremičnin.59 Temu je sledilo naraščanje cen nepremičnin 
ter začetek napihovanja nepremičninskega balona.60 Kreditni bum se je iz ZDA začel širiti po vsem 
svetu, kar je v letih med 2003 in 2008 vodilo do izjemne kreditne ekspanzije.61 
Za ameriški trg nepremičninskih posojil, ki je vrhunec dosegel leta 2005, ko je ustvaril za 3.120 milijard 
USD (25 % BDP) novih posojil, je bila značilna razdeljenost na dva trga, ki sta se med seboj razlikovala 
glede na kakovost posojila: 
 trg prvorazrednih nepremičninskih posojil; 
 trg neprvorazrednih nepremičninskih posojil (del tega je tudi trg drugorazrednih 
nepremičninskih posojil, kjer so se pravzaprav težave začele).62 
Nepremičninska posojila, ki so bila prisotna na trgu, so se delila na tista s fiksno obrestno mero63 in na 
tista s prilagodljivo64 obrestno mero.65 Poleg teh je bilo prisotnih tudi več hibridnih produktov, ki so 
združevali lastnosti obeh osnovnih vrst posojil, ter tudi produktov, ki so omogočali posojilojemalcem 
večjo svobodo pri njihovem vračanju.66 Kot primer hibridnih produktov lahko navedemo posojila z 
začetno fiksno obrestno mero, ki se po določenem obdobju spremenijo v prilagodljivo obrestno mero.67 
Kot primer produktov, ki posojilojemalcu dajejo večjo svobodo pri vračanju posojil, lahko navedemo 
balonska posojila.68 Glavna prednost navedenima alternativama je bila nizka fiksna začetna obrestna 
mera in možnost odloga vračanja posojila, kar je bilo najbolj ugodno za manj kakovostne stranke na 
trgu drugorazrednih nepremičninskih posojil, ki pa so bile po drugi strani tudi najmanj kreditno 
sposobne.69  
                                                          
57 F. Štiblar, (Kazenska) odgovornost bankirjev za slabe bančne kredite, v: Podjetje in delo, št. 6–7 (leto 2016), 
str. 1086. 
58 K. Rupnik, A. S. Berk, Geneza in reševanje sedanje finančne krize, v: Bančni vestnik: revija za denarništvo in 
bančništvo, št. 1–2 (leto 2009), str. 52. 
59 Ibidem. 
60 Ibidem. 
61 F. Štiblar, (Kazenska) odgovornost bankirjev za slabe bančne kredite, v: Podjetje in delo, št. 6–7 (leto 2016), 
str. 1086. 
62 V. Rant, 2008, Globalna finančna kriza in eko strategije podjetij: dopolnjevanje ali nasprotovanje, str. 56. 
63 Obrestna mera ostane nespremenjena celotno obdobje odplačevanja. 
64 Gre za dogovorjeno obrestno mero oziroma pribitek, h kateremu se prišteje EURIBOR (kratica v angleščini 
pomeni EURO Interbank Offered Rate). Gre za povprečno obrestno mero, po kateri si skupina izbranih evropskih 









Banke in hranilnice so vodile politiko odobravanja posojil posameznikom brez upoštevanja tveganja, ki 
jih prinašata prehod na prilagodljivo obrestno mero ali poljubna razporeditev servisiranja posojil.70 
Zadeva je šla celo tako daleč, da so banke in hranilnice odobravale posojila ljudem brez rednih 
dohodkov, brez informacij o njihovi kreditni zgodovini ali z neustrezno in nepopolno dokumentacijo.71 
Vse to je vodilo v prekomerno prevzemanje kreditnega tveganja posojilodajalcev in v porast 
drugorazrednih hipotekarnih posojil, kar je bila posledica znižanja kreditnih standardov.72  
Takšen način financiranja je potekal v času naraščanja cen nepremičnin, ki je vrhunec dosegel leta 2006, 
ko so nepremičnine v ZDA zrasle skoraj za 200 %.73 Ker so bili vsi prepričani, da se bo rast cen 
nepremičnin samo nadaljevala, so banke in posojilojemalci računali na odplačevanje posojil z 
refinanciranjem zaradi dodatno ustvarjenega nepremičninskega premoženja.74 V letih med 2001 in 2006 
je bila več kot polovica vseh posojil namenjena refinanciranju in le preostanek nakupu novih 
nepremičnin.75 
Da je bilo takšno mišljenje napačno, se je pokazalo leta 2006, ko smo bili priča padcu cen nepremičnin 
v ZDA.76 Zgodilo se je ravno nasprotno od pričakovanega – vrednost nepremičnin je padla pod vrednost 
posojila, kar je vplivalo na to, da posojilojemalci niso več hoteli odplačevati dolga in so od njega 
odstopili.77 Posledica teh predčasnih odstopov je bila dodatna ponudba nepremičnin na trgu,  kar je še 
dodatno vplivalo na nižanje cen nepremičnin ter vodilo k skokovitemu porastu zamud in neplačil pri 
servisiranju posojil.78  
Iz zgoraj napisanega je lepo razvidno, da je celotna shema v ZDA slonela na dveh predpostavkah: 
 da bodo kupci nepremičnin odplačali hipotekarno posojilo; 
 da bodo cene nepremičnin v ZDA naraščale ter bodo kupci nepremičnin na boljšem, saj se bo 
njihova vrednost po nakupu samo še povečala.79  
Pok nepremičninskega balona v ZDA leta 2006 je tako za seboj potegnil še pok finančnega balona, kar 
je povzročilo propad celotne sheme v ZDA.80 
                                                          
70 V. Rant, A. Cirman, 2008, Globalna finančna kriza in eko strategije podjetij: dopolnjevanje ali nasprotovanje, 
str. 57. 
71 Ibidem. 
72 K. Rupnik, A. S. Berk, Geneza in reševanje sedanje finančne krize, v: Bančni vestnik: revija za denarništvo in 
bančništvo, št. 1–2 (leto 2009), str. 52. 










Spodnji graf prikazuje, kako je delež drugorazrednih hipotek vplival na napihovanje nepremičninskega 
balona.81 Iz slike je lepo razvidno, kako so drugorazredne hipoteke v letu 1994 predstavljale samo 5-
odstotni delež, v letu 1996 9-odstotni, v letu 1999 13-odstotni, nato pa od leta 2002 naprej sledi obdobje 












                                                          





4.4 Nastanek svetovne finančne krize 
 
Kot že zgoraj omenjeno, je pok nepremičninskega balona za seboj potegnil nastanek svetovne finančne 
krize. Do prvega resnega izbruha je prišlo avgusta leta 2007, ko so se zaradi nepričakovanih prodaj v 
težavah znašli trije skladi BNP Paribas, ki jih je banka prenehala izplačevati zaradi težav pri vrednotenju 
njihovih naložb v ZDA.84 To je vodilo v zmanjšanje zaupanja v banke, saj bi podobne prikrite težave 
lahko imele tudi druge banke.85 Poleg tega se je močno zmanjšala likvidnost na medbančnem trgu, kar 
je mogoče pripisati tako temu, da so banke, ki so se zavedale svoje izpostavljenosti na trgu 
drugorazrednih posojil, začele oblikovati previdnostne rezerve likvidnosti, kot tudi temu, da banke, ki 
so imele presežke likvidnosti, zaradi asimetrije informacij niso bile pripravljene posojati denarja.86 V 
takšne razmere so morale poseči centralne banke z dodatno likvidnostjo, da bi se ponovno zagotovilo 
normalno delovanje medbančnega trga.87 
Po izbruhu krize, avgusta leta 2007, je sledilo obdobje, v katerem je prišlo v globalnem finančnem 
sistemu do kopičenja izgub zaradi naložb, povezanih z drugorazrednimi nepremičninskimi posojili.88 
Temu je sledil tako imenovani proces zmanjševanja finančnega vzvoda oziroma postopek 
razdolževanja.89 Institucionalni investitorji so se zaradi želje po ne tveganju umaknili iz naložb v 
strukturirane finančne produkte, izgube pa so absorbirale finančne institucije, udeležene v procesu 
listinjenja, vključno z investitorji.90 Takšen beg h kakovosti se je od instrumentov na trgu drugorazrednih 
nepremičninskih posojil širil na preostale segmente strukturiranih financ.91 Razlog za to je bil prisoten 
strah med investitorji, da lahko podobne težave nastanejo na katerem koli sekundarnem trgu terjatev, ki 
temelji na podobnem modelu listinjenja.92 Na takšen strah med investitorji so vplivale naraščajoče 
premije za tveganje in hitro padanje cen vseh s terjatvami zavarovanih vrednostnih papirjev.93 
Globalna finančna kriza se je proti koncu poletja 2008 začela znova poglabljati, saj je proces 
zmanjševanja finančnega vzvoda prišel do točke, ko so zaradi izgub postale ogrožene sistemsko 
pomembne institucije.94 Eden izmed pomembnejših dogodkov oziroma dogodek, ki velja za najbolj 
prelomnega, je propad investicijske banke Lehman Brothers,95 ki je bila zaradi izgub neuspešna tako pri 
iskanju dokapitalizacije kot pri iskanju kupca.96 Na koncu ji ni preostalo drugega, kot da poda vlogo za 
                                                          








92 V. Rant, Globalna finančna kriza in eko strategije podjetij: dopolnjevanje ali nasprotovanje, str. 62–63. 
93 V. Rant, 2008, Globalna finančna kriza in eko strategije podjetij: dopolnjevanje ali nasprotovanje, str. 63. 
94 Ibidem. 




stečaj.97 Stečaju so sledile posledice, kot so val prevzemov, nacionalizacij in preoblikovanj finančnih 
institucij ter izrednih ukrepov za zagotavljanje stabilnosti finančnega sistema.98 Temu je sledila širitev 
krize iz Amerike v Evropo.99 
Svetovna finančna kriza, ki je nastala leta 2008, je bila enkratni dogodek oziroma bi jo lahko 
poimenovali tudi z oznako »črni labod«, kar pomeni neznane neznanke.100 Zelo jasno je, da na nastanek 
krize leta 2008 bančniki niso bili pripravljeni, kljub temu, da so nemalo pred nastopom krize sprejeli 
nov in bolj oster Baselski standard II, ki so ga sestavljali trije stebri (prvi zahteva 8-odstotni koeficient 
kapitala na tveganju prilagojeno aktivo, drugi zahteva nadzor nad vsemi vrstami tveganj, tretji pa 
transparentnost poročanja), ki naj bi pripomogli k solventnosti in likvidnosti bank.101 
 
4.5 Vloga Evrope pri nastanku svetovne finančne krize 
 
Pri nastanku svetovne finančne krize je imela pomembno vlogo tudi Evropa, in sicer tako pri 
napihovanju balona, kot tudi pri njegovem poku.102 Pri začetnem naraščanju finančnega sektorja, ki je 
trajalo do leta 2008, in nato veliki zadržanosti je dosegla največjo amplitudo gospodarskega ciklusa 
predvsem zaradi zelo naivnega vstopa na kapitalske trge in zaradi kasnejšega reševanja tega.103 Kasnejši 
restriktivna fiskalna in monetarna politika, ki sta sledili po letu 2008, sta povzročili zmanjšanje BDP in 
rast brezposelnosti.104 
Med evropskimi državami je po pretiravanju še posebej izstopala Slovenija, in sicer na začetku pri 
napihovanju kreditov in nato pri njihovi restrikciji.105 Po amplitudi prehitre rasti v začetnem obdobju, 
torej obdobju pred krizo, ki je trajalo od leta 2004 do 2009, ter nato upadanju v času krize, ki je trajalo 
med letoma 2009 in 2014, je po podatkih Svetovne banke dosegla 6. mesto med 32 državami ter nato 
po spremembi ranga celo 2. mesto.106 Irska je bila edina država s še večjo amplitudo.107 
 




100 F. Štiblar, (Kazenska) odgovornost bankirjev za slabe bančne kredite, v: Podjetje in delo, št. 6–7 (leto 2016), 
str. 1089. 
101 Ibidem. 
102 F. Štiblar, (Kazenska) odgovornost bankirjev za slabe bančne kredite, v: Podjetje in delo, št. 6–7 (leto 2016), 
str. 1086. 
103 Ibidem. 
104 F. Štiblar, (Kazenska) odgovornost bankirjev za slabe bančne kredite, v: Podjetje in delo, št. 6–7 (leto 2016), 
str. 1086–1087. 






4.6 Načini reševanja finančne krize 
 
Poznamo tri načine reševanja finančnih inštitucij, ki so v času nastopa finančne krize postale nelikvidne 
in nesolventne: 
 Dokapitaliziranje za primer nepričakovane izgube: primeri navedenega reševanja finančne krize 
so Fortis, Glintir in Dexia. 
 Prevzemi s strani konkurentov izvzetih solventnih delov bankrotiranih inštitucij, ostalo pa v 
stečaj: primeri navedenega so B&B, Hypo Real Estate. 
 Za vse depozite ustvarjena vladna garancija (kar je najprej začela Irska, nato so sledile še Grčija, 
Nemčija, Danska) ali pa dopolnitev depozitnih zavarovalnih shem.108 
Kot ključna načina reševanja posledic finančne krize lahko izpostavimo zasebne prevzeme in 
nacionalizacijo kritičnih finančnih inštitucij, kar pomeni podržavljanje stebrov kapitalizma v razvitem 
svetu.109 Če pa želimo odpraviti vzroke krize, pa je potrebno stabiliziranje cen nepremičnin, oblikovanje 
cen novih finančnih inštrumentov ter obnova gospodarske rasti v ZDA in svetu.110 V primeru, da do tega 
v kratkem času ne pride, se kriza lahko prenese v realni sektor.111 Vedno, ko pride do nacionalizacije 
velike finančne institucije, se borzni indeksi na Wall Streetu ter drugod po svetu popravijo zaradi rasti 
zaupanja, da nas država ne bo pustila na cedilu.112 To traja le nekaj dni, nato pa sledi izrazito poslabšanje 
situacije.113 Pomemben trenutek je bil, ko se ameriška vlada ni odločila za reševanje Lehman Brothers 
z namenom, da bi ostalim jasno pokazala, da reševanja ne bo, vendar se je kljub temu zaradi poglabljanja 








                                                          









5 GOSPODARSKA KRIZA 
 
5.1 Opredelitev gospodarske krize 
 
Roubini (2010) gospodarske krize poimenuje ekonomske nevihte ali orkani, ki lahko delujejo zelo 
predvidljivo, vendar spreminjajo svojo smer, se potuhnejo in nato znova oživijo.115 V preteklosti smo 
bili priča številnim krizam, ki so prizadele eno ali več držav ter v njih posamezni del gospodarstva ali 
celotno gospodarstvo.116 Za gospodarsko krizo je značilno, da nastopi, ko je četrtletna stopnja rasti BDP 
v primerjavi s prejšnjim četrtletjem negativna dve četrtletji zapored.117 Pri izračunu se opiramo na 
podatke o BDP brez sprememb cen in vpliva sezone ter delovnih dni.118 
Za gospodarsko krizo veljajo naslednje značilnosti: 
 Močan upad potrošniških nakupov, ki ima za posledico povečanje zalog avtomobilov in 
drugih dobrin. Podjetja se odzovejo z zmanjševanjem proizvodnje, to pa ima za posledico 
padec realnega BDP-ja119, čemur sledi padec naložb podjetij v tovarne in opremo. 
 Posledici zmanjšanega povpraševanja po delu sledi krajšanje delovnega časa, odpuščanje in 
višja brezposelnost. 
 Zmanjšanje povpraševanja po surovinah vpliva na upad njihove cen. 
 Močan upad poslovnih dobičkov in cen delnic. Zaradi zmanjšanja povpraševanja po kreditih 
običajno upadejo tudi obrestne mere.120 
 
Gospodarska kriza, ki je prikazana z realnim BDP, se lahko pojavlja v več oblikah, z različno močjo ter 
traja različno dolgo.121 Na grafu ima največkrat obliko črk V, U in W: 
 Oblika črke V na grafikonu pove, da je okrevanje naglo in krepko. 
                                                          
115 N. Stražišar, B. Strnad, P. Štemberger, Nacionalni računi o gospodarski krizi v Sloveniji, str. 16, URL: 
http://www.stat.si/dokument/8669/nacionalni%20racuni%20o%20gospodarski%20krizi-internet.pdf%20 (1. 2. 
2018). 
116 Ibidem. 
117 N. Stražišar, B. Strnad, P. Štemberger, Nacionalni računi o gospodarski krizi v Sloveniji, str. 17, URL: 
http://www.stat.si/dokument/8669/nacionalni%20racuni%20o%20gospodarski%20krizi-internet.pdf%20 (1. 2. 
2018). 
118 Ibidem. 
119 Realni bruto domači proizvod (BDP) odraža količino proizvodov in storitev, saj iz nominalnega BDP izločimo 
vpliv spremembe cene. Realni BDP = nominalni BDP/(indeks cen/100). 
120 P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, 2009, Ekonomija, str. 434. 
121 N. Stražišar, B. Strnad, P. Štemberger, Nacionalni računi o gospodarski krizi v Sloveniji, str. 16, URL: 






 Oblika črke U na grafikonu pove, da je okrevanje počasno in šibko. 
 Oblika črke W na grafikonu pove, da gre za dvojno dno, pri katerem gospodarstvo doživi 
naglo rast ter nato ponovni padec.122 
 
5.2 Začetek gospodarske krize v Evropi 
 
Zgoraj opisani nepremičninski balon, ki je zrastel v realnem sektorju gospodarstva, je s svojim pokom 
povzročil krizo v finančnem sektorju.123 Vendar se na žalost kriza tukaj ni končala, ampak so se njeni 
vplivi prenesli na realni sektor kot posledica pomanjkanja likvidnosti in manjše posojilne podpore 
gospodarstvu.124 Banke so bile zaradi pomanjkanja kapitala in denarja primorane omejiti posojilno 
aktivnost in jo v nekaterih tržnih segmentih celo začasno ustaviti.125 Temu je sledilo prehajanje krize iz 
finančnega sektorja v realni prek kreditnih krčev, ki so nastali zaradi zamrznitve medbančnega trga.126 
Če je za finančno krizo značilno, da prizadene samo tiste, ki so na finančnem trgu aktivni, pa 
gospodarska kriza ne izbira in njene posledice čutijo prav vsi posamezniki.127 
V letu 2009 je evropsko gospodarstvo zajela največja gospodarska kriza po veliki depresiji med letoma 
1929 in 1933.128 Na to kaže podatek o realni rasti BDP v letu 2009, ki je bil, kot izhaja iz spodnje slike, 
v večini evropskih držav negativen z izjemo Poljske.129 Največji upad realnega BDP-ja smo zabeležili 
v baltskih državah (Litva, Estonija, Latvija).130 Slovenija je v letu 2009 beležila 7,8-odstotni padec 
realnega BDP ter se s tem med članicami EU131 uvrstila na 5. mesto.132 
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124 Ibidem. 
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126 Ibidem. 
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Slika 1: Rast realnega BDP v letu 2009 za članice EU-28133 
 
Gospodarska kriza je članice EU prizadela veliko močneje kot ZDA, na kar kaže precejšnja negativna 
vrednost realnega BDP.134 V ZDA so največji padec realnega BDP doživeli v letu 2009, znašal je 2,8 
%.135 Po letu 2009 pa se je v ZDA že začelo okrevanje gospodarstva, kar kaže na to, da je gospodarska 
kriza v ZDA potekala v obliki črke V.136 Nasprotno od ZDA je gospodarska kriza v Evropi potekala v 
obliki črke W, kar kaže na to, da je takoj za gospodarsko rastjo sledil ponovni padec.137  
To je nazorno prikazano s spodnjo sliko, kjer je prikazana rast realnega BDP med letoma 2008 in 2014 
za EU-28, Poljsko, ki je bila edina evropska država brez negativne letne rasti realnega BDP med 
gospodarsko krizo, Slovenijo in ZDA.138  
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134 N. Stražišar, B. Strnad, P. Štemberger, Nacionalni računi o gospodarski krizi v Sloveniji, str. 17, URL: 




137 N. Stražišar, B. Strnad, P. Štemberger, Nacionalni računi o gospodarski krizi v Sloveniji, str. 16, URL: 
http://www.stat.si/dokument/8669/nacionalni%20racuni%20o%20gospodarski%20krizi-internet.pdf%20 (1. 2. 
2018). 
138 N. Stražišar, B. Strnad, P. Štemberger, Nacionalni računi o gospodarski krizi v Sloveniji, str. 17, URL: 






Slika 2: Rast realnega BDP za izbrane države od leta 2008 do 2014.139 
 
Tako kot kriza ni enako prizadela Evrope in ZDA, tako tudi ni enako prizadela evropskih držav, ne po 
intenzivnosti ali glede na čas trajanja.140 Če primerjamo realni BDP evropskih držav med letoma 2008 
in 2014, vidimo, da so Poljska, Malta, Luksemburg, Slovaška in Švedska v letu 2014 imele več kot 5 % 
višji BDP kot v letu 2008.141 Za razliko od njih pa so evropske države, kot so Grčija, Hrvaška, Slovenija, 
Finska, Ciper, Italija, Španija in Portugalska, imele za več kot 5 % nižji BDP kot v letu 2008, kar je 
vsekakor vplivalo na razmerje med posameznimi evropskimi državami.142  
 
5.3 Kreditna oskrbljenost držav pred in v času krize 
 
Koeficient domači krediti/BDP označujejo kreditizacijo gospodarstva.143 Večja kot je amplituda 
navedenega koeficienta, ki označuje nihanje, večja je nestabilnost in negotovost.144 V spodnji tabeli je 
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140 N. Stražišar, B. Strnad, P. Štemberger, Nacionalni računi o gospodarski krizi v Sloveniji, str. 22, URL: 
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zbranih 36 razvitih držav, pri katerih je monetizacija s krediti visoka.145 Od tega je 23 članic EU, pet 
članic BRICS,146 pet balkanskih nečlanic EU, dve članici G7 (ZDA, Japonska) in Švica.147 Tabela na 
začetku prikazuje leto 2004 kot začetno leto monetarne ekspanzije v svetu.148 Nato sledi leto 2009, ki 
prikazuje najnižjo točko v krizi, ter leto 2014, ki prikazuje leto po krizi oziroma ob njenem zaključku.149 
 
 
               Tabela 1: Domači krediti od finančnega sektorja/BDP, v % za izbrane države.150 
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Če pogledamo kreditno ekspanzijo v obdobju pred krizo, torej med letoma 2004 in 2009, ugotovimo, da 
se je koeficient najbolj povečal v Romuniji in Makedoniji, Bolgariji in Srbiji, ki so najmanj razvite in 
so se šele monetizirale.151 Nato z veliko rastjo kreditov/BDP sledijo članice EU, in sicer tiste, ki so nato 
v krizi imele največje težave: Irska, Španija, Slovenija, Finska.152 Izjemo predstavlja Nemčija, ki je v 
obdobju pred krizo koeficient zmanjšala ter se obnašala proticiklično, kar je nasprotno od vseh drugih 
držav v vzorcu.153 V obdobju 2009–2014, ko je bil prisoten kreditni krč, pa je koeficient krediti/BDP 
zmanjšalo kar 13 od 36 analiziranih članic ter med njimi 11 revnejših članic EU, dve nečlanici EU pa 
sta stagnirali (Albanija, Švica).154 
Slovenija v zgornji tabeli spada med države, ki so imele največjo amplitudo nihanja koeficienta 
krediti/BDP.155 V prvem obdobju med 2004 in 2009 je sledil ogromen porast iz 55,1 % na 91,9 %, nato 
pa hitri padec na 68,7 % v letu 2014.156 Zato Slovenija po velikosti amplitude nihanja kreditne 
oskrbljenosti spada med najbolj nestabilne države.157 Glavni krivec za tako visoko nihanje kreditne 
oskrbljenosti gospodarstva, s čimer je bilo povezano tudi (pre)veliko nihanje BDP, so v slovenskem 
gospodarstvu predvsem banke.158 Z ogromnim porastom kreditov v začetnem obdobju je bila napihnjena 
gospodarska rast, nato pa je bil zaradi kreditnega krča v obdobju med 2009 in 2014 povzročen prevelik 




Slika 3: Amplituda kreditne ekspanzije v letih 2004–2009 in kontrakcije v letih 2009–2014.160 













6 KRIZA IN REALNI SEKTOR SLOVENSKEGA GOSPODARSTVA 
 
Finančna kriza drugorazrednih hipotekarnih posojil, ki se je začela v drugi polovici leta 2007, je z 
zaostrovanjem kreditnih standardov pomembno vplivala na svetovno gospodarstvo, kar je občutil tudi 
slovenski realni sektor.161 Na to kažejo tako makroekonomski indikatorji (porast brezposelnosti, padec 
BDP, primanjkljaj v plačilni bilanci in proračunu, kar posledično vpliva na povečanje skupnega in 
javnega dolga), kot tudi mikroekonomski (propadanje posameznih gospodarskih družb realnega in 
finančnega sektorja).162 Problemi v slovenskem realnem sektorju so se začeli pojavljati že pred krizo, 
vendar so jih vodstva uspešno reševala ali prikrivala.163 Večina menedžerjev je razloge za propad 
slovenskih gospodarskih družb iskala v krizi, ki pa vsekakor ni bil edini razlog, da je veliko število 
nekoč zelo uspešnih gospodarskih družb v času krize propadlo.164 
 
6.1 Prenos finančne krize iz globalnega okolja v lokalno 
 
Poznamo različne kanale prenosa finančne krize iz globalnega v lokalno okolje.165 Prva vrsta kanalov 
prenosa se deli na eni strani na finančne oziroma trgovinske povezave ter na drugi strani na povezave, 
ki temeljijo na ravnanju investitorjev.166 Za prve je značilno, da delujejo na podlagi tržnih silnic, medtem 
ko je za druge značilna bolj psihologija ravnanja investitorjev oziroma njihov čredni nagon in pretirani 
odzivi.167 
Druga vrsta možnih kanalov prenosa krize v lokalno okolje je prek portfeljskih168 investitorjev.169 V 
primeru nastopa krize v določeni državi morajo tuji investitorji prodati določeno količino svojih 
naložb.170 Takšni trgi zaradi asimetrije informacij ne morejo ločevati držav v krizi od drugih držav in 
posledično pride do tega, da trgi neselektivno kaznujejo države, ki niso v krizi.171 
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2015), str. 35. 
163 Ibidem. 
164 Ibidem. 
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166 Ibidem. 
167 Ibidem. 
168 Gre za pravne osebe, ki se ukvarjajo s finančnimi storitvami, in na podlagi tega nalagajo premoženje v različne 
oblike likvidnih finančnih naložb po načelu razpršitve tveganj. Sem uvrščamo zlasti investicijske sklade, 






Tretja vrsta možnih kanalov prenosa krize v lokalno okolje pa so povečane likvidnostne zahteve, kar 
vpliva na nastanek krize zaupanja med bankami.172 Na mednarodnem bančnem trgu se zaostrujejo pogoji 
poslovanja kot posledica težav z likvidnostjo.173 Dodatno prihaja do večanja pritiskov na likvidnost 
bank, ko zaradi negotovih razmer nefinančna podjetja zahtevajo, da banke svoje zagotovljene kvote 
nemudoma porabijo.174 
V nadaljevanju je s spodnjim grafom Finančni pritoki iz tujine prikazana aktivnost tujih 
investitorjev/vlagateljev na slovenski trg v obdobju med letoma 2005 in 2008. Iz grafa je razvidno, da v 
začetnem obdobju prevladujejo portfeljske naložbe175 tujih investitorjev, sledijo jim vloge pri bankah, 
neposredne naložbe, komercialni krediti in posojila. V času gospodarske krize leta 2008 pa je zaznati 
občuten padec finančnih pritokov iz tujine z izjemo vlog pri bankah.  S tem grafom je nazorno prikazan 




Graf 2: Finančni pritoki iz tujine176 
 




175 So naložbe, v katerih država ni obvezna ohraniti kontrolnega deleža, z njimi razpolaga in upravlja izključno za 
dosego gospodarskih ciljev. 
176 Letno poročilo Banke Slovenije 2008, str. 35, URL:  
https://www.bsi.si/iskalniki/letna_porocila.asp?MapaId=709 (6. 2. 2018). 
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6.2 Prenos krize iz finančnega v realni sektor 
 
Posledice finančne krize imajo močan vpliv na realni sektor gospodarstva.177 Po monetarni teoriji 
razlikujemo med dvema glavnima kanaloma prenosa krize iz finančnega v realni sektor.178 Prvi kanal 
prenosa imenujemo tradicionalni, za katerega je značilno, da spremembe v ponudbi denarja vplivajo na 
naložbene odločitve podjetij prek obrestnih mer.179 Drugi kanal prenosa pa je posojilni, za katerega velja, 
da zmanjšana ponudba denarja zmanjša obseg kreditov ter vpliva na zaostrovanje pogojev za njihovo 
pridobitev.180 Poleg omenjenih kanalov prenosa pa je zelo pomemben tudi kanal bilance stanja, kjer 
padajoče cene proizvodov in storitev rezultirajo v povečanju realnega dolga podjetij ter begu h 
kakovosti.181 V takih razmerah je značilno, da dajejo banke prednost večjim in bolj diverzificiranim 
podjetjem ter ne majhnim, ki so osredotočena zgolj na eno dejavnost.182 
Zaostrene pogoje financiranja v tujini so v času krize občutile tudi slovenske banke.183 Ker so bile slabo 
kapitalizirane, so imele slabo izhodišče v pogajanjih za pridobitev novih virov financiranja ter težji 
dostop do pridobivanja svežega denarja, kot so ga imele pred nastankom krize.184 Iz poročila Banke 
Slovenije iz leta 2008 je razbrati, da je na slovenski realni sektor najbolj vplivala posledica nezaupanja 
med bankami.185  
 
6.3 Odziv realnega sektorja na zaostrene pogoje financiranja 
 
Za realni sektor gospodarstva je značilno, da na zaostrene pogoje financiranja odreagira z 
zmanjševanjem naložb v stalna sredstva, zmanjšanjem proizvodnje in prilagoditvijo denarnega toka.186 
Za prvi dve je značilno, da se pojavita z večmesečnim zamikom.187 Enako tudi do prilagoditve denarnega 
toka ne pride takoj, ampak šele z večmesečno zamudo.188 Po mnenju mnogih se zaloge bolj zmanjšajo 
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osredotočenim podjetjem, ki se ukvarjajo zgolj z eno dejavnostjo kot pa diverzificiranim podjetjem.189 
Na višjo obrestno mero in zahtevo bank po boljšem zavarovanju kreditov odreagirajo podjetja tako, da  
povečajo obseg likvidnostnih sredstev ter se pripravijo, da bodo prihodnje naložbe financirali predvsem 
z notranjimi viri.190  
Eden od načinov odzivov podjetja na zaostrene pogoje financiranja je tudi prek zniževanja razmerja 




 ratio = Debt to Equity = kazalnik razmerja med dolgom in kapitalom. 
Kakšne finančne zmogljivosti ima podjetje, najbolje prikaže količnik pokritosti, ki je opredeljen kot 
izdatki za obresti proti izdatkom za obresti in čistemu dobičku.192 Ko pride do zaostrenih razmer, se kot 
posledica višje obrestne mere povečajo izdatki za obresti.193 Poleg tega na poslabšanje količnika delno 
vpliva tudi zmanjšanje povpraševanja po proizvodih in storitvah, kar nato vpliva na znižanje prihodkov 
in dobička, ki nato v naslednji fazi še dodatno vpliva na zmanjšanje imenovalca količnika.194 Na dodatno 
povpraševanje po kreditih vplivajo večje zaloge, zaradi katerih je treba povečati tudi vire za njihovo 
financiranje.195 Iz tega izhaja, da postane politika obratnega kapitala196 eno izmed pomembnejših 
področij, kjer podjetja z reaktivnim delovanjem ublažijo negativne posledice zaostrenih pogojev na 
bančnem trgu.197 
Denarni tok v prihodnosti in njegova prilagoditev je odvisna predvsem od možnosti in dostopa, ki ga 
ima podjetje do dodatnih zunanjih virov financiranja.198 V primeru, da podjetje takega dostopa nima, je 
primorano v zmanjšanje proizvodnje in odpuščanje zaposlenih.199 Nasprotno pa podjetja z boljšim 
dostopom do zunanjih virov financiranja precej manj občutijo krizo.200 Stroški prodanih proizvodov, 
kamor uvrščamo delo, vhodni material in druge poslovne prvine, ki se znižujejo z nižjo stopnjo kot 
prihodki, so poleg zvišanja izdatkov za obresti pomemben faktor, ki ima vpliv na manjši čisti dobiček v 








196 Obratni kapital obsega kratkoročne naložbe podjetja, neto obratni kapital pa je obratni kapital, zmanjšan za 
kratkoročne obveznosti. Obratni kapital je v podjetju namenjen normalnemu poslovanju oz. poslovnim procesom, 
njegova višina pa je odvisna od vrste dejavnosti podjetja ter politik oz. poslovnih odločitev glede posameznih 
kratkoročnih naložb. Pri tem poznamo omejevalno politiko obratnega kapitala (vrednost je kar se da omejena), 
sproščeno politiko obratnega kapitala (vrednost ni posebej omejena), vmes pa je t. i. zmerna politika obratnega 
kapitala. 
197 Ibidem. 
198 M. Albreht, D. Fraic, P. Grum, P. Hajdinjak, M. Košak, M. Maletič, M. Mrak, D. Ojsteršek, M. Podberšič, V. 
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primeru zaostrenih pogojev na bančnem trgu.201 Z nekajmesečno zamudo se zmanjša denarni tok, saj se 
zmanjšani obseg proizvodnje, zmanjšanje zalog kot odziv podjetij na zaostrene pogoje financiranja in 
zmanjšanje naložb pojavi z večmesečnim zamikom od dviga obrestnih mer.202 
Med krizo banke ne morejo ponuditi posojil ustreznih ročnosti, kar bi vplivalo na to, da bi se podjetja 
lažje prilagajala.203 Gre za dejavnik likvidnostnega tveganja.204 V primeru krajše ročnosti se podjetja na 
finančno krizo odzovejo s prelaganjem naložb v prihodnost.205 Dolgoročna sredstva pa lahko financirajo 
s kratkoročnimi viri, kar predstavlja dodatno tveganje.206 
S spodnjim grafom Denarni tok nefinančnih podjetij prikazujem, kako se finančna zmogljivost podjetij 
skozi četrtletja zvišuje, saj se ob padanju obresti v nasprotni smeri povečuje poslovni izid nefinančnih 
podjetij. Graf hkrati prikazuje, da se ob povečanju obresti v prvih četrtletjih posledično poslabša 
poslovanje podjetja, kar vpliva na dobiček ter zmanjševanje zaposlenih v podjetju. Dvig zaposlenosti se 
pokaže zgolj v zadnjem četrtletju, ko dobiček preseže pozitivni prag, obresti pa padejo na nič. 
 
 
Graf 3: Prilagoditve v denarnem toku nefinančnih podjetij na zaostrene pogoje na bančnem trgu.207 
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7 ANALIZA ZADOLŽENOSTI SLOVENSKEGA REALNEGA 
SEKTORJA  
 
Z analizo zadolženosti slovenskega realnega sektorja v času finančno gospodarske krize je prikazana 
struktura in dinamika zadolženosti slovenskih podjetij.208 Zgoraj opisana finančna kriza je pomenila 
negativen šok na ponudbo zunanjih virov financiranja za nefinančna podjetja.209 Ta so imela v Sloveniji 
zelo velik delež kreditov v virih financiranja, veliko več kot pa denimo podjetja, ki so delovala na bolj 
razvitih finančnih trgih evrskega območja.210 
V obdobju pred krizo, torej med letoma 2002 in 2008, je bila rast kreditov zelo velika zaradi ugodnih 
gospodarskih gibanj.211 V Sloveniji je bila celo višja od držav PIIGS212 in je pred krizo dosegla skoraj 
35 % na letni ravni.213 Kot razloge za takšno visoko rast kreditov lahko navedemo, podobno kot tudi v 
ostalih evrskih državah, napihovanje cen nepremičnin, podcenjevanje negotovosti in ohlapne pogoje 
zadolževanja.214 Poleg teh glavnih razlogov pa lahko izpostavimo še pretekle neustrezne razvojne 
politike, ki so temeljile na razvoju s pomočjo domačega kapitala.215 Tega je bilo premalo za 
zmanjševanje razvojnega zaostanka, zato se je začelo gospodarstvo obračati k tujim dolžniškim virom 
financiranja, ki jih je bilo z vstopom Slovenije v EU zelo veliko.216 V tistem obdobju je pri nas postajal 
zelo aktualen tudi koncept nacionalnega interesa, ki je s pomočjo holdingov in domačih bank omogočal 
managerske prevzeme slovenskih podjetij ter vplival še na dodatno zadolževanje nefinančnega sektorja 
v Sloveniji.217 Vsa ta odvisnost slovenskega gospodarstva od dolžniških virov financiranja je odločilno 
prispevala k poslabšanju gospodarskih razmer, saj so se zaradi velike zadolženosti slovenska podjetja 
ukvarjala večinoma le s finančnimi težavami.218 Če drži, da dolg v normalnih mejah oziroma mejah 
zmernosti pozitivno vpliva tako na gospodarsko rast in ekonomsko blaginjo, pa to ne drži v primeru, če 
dolg prekomerno presega normalne meje, saj to vpliva na krepitev finančne nestabilnosti, ovira 
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investicije ter ima negativen vpliv na gospodarsko rast.219 Vse to potrjuje teorijo, da prekomerno 
kopičenje dolga povečuje verjetnost nastanka finančne krize, do katere je tudi prišlo.220 
V času krize je postal kanal financiranja podjetij zelo prizadet, ne samo z vidika nižje ponudbe kreditov, 
ampak tudi zaradi povečanja finančnih obveznosti podjetij.221 Slovenska podjetja so se v času krize 
začela srečevati z močnimi likvidnostnimi omejitvami, ki so imela močan vpliv na zaviranje rasti 
njihovega obsega poslovanja, kar je povzročilo celo propad nekaterih slovenskih podjetij.222 
V nadaljevanju sledi prikaz razlogov, zaradi katerih je pri nas prisotno takšno nihanje razpoložljivosti 
bančnih kreditov, nato pa sledi razlaga poteka analize zadolženosti slovenskega realnega sektorja. 
 
7.1 Nihanje razpoložljivosti bančnih kreditov pri nas 
 
Ogromna likvidnost, ki jo je po 11. septembru 2001 ustvarila ameriška centralna banka FED z namenom, 
da bi se preprečilo manjše trošenje prestrašenih Američanov, se je razširila po celem svetu.223 Slovenija 
je z vstopom v EU ter s sprejetjem evra (EMU) prevzela skupno nemško tveganje, ki je bilo manjše od 
tveganja posamezne države.224 To manjše tveganje je ob ustreznih donosih, ki so bili višji, spodbudilo 
pritok denarja iz tujine v Slovenijo.225 Običajno bankam njihova depozitna baza kot kreditni vir ni 
zadostovala, zaradi tega so se začele zadolževati v tujini, kar še posebej velja za tuje banke pri nas in za 
obe veliki državni banki.226 Pri tujih bankah je bilo tako, da je bil kredit njihove banke matere osnova 
za kreditno ekspanzijo pri nas ter nato prek nje za pridobivanje novih klientov in tržnega deleža, saj so 
od kreditojemalca zahtevale, da prenese račune k njim.227 S tem prenosom so banke prišle do denarja, 
ki so ga nato vračale bankam materam, kar je bilo najbolj intenzivno ob nastopu krize.228 Vse to je vodilo 
v povečanje tržnih deležev.229 
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Z nastopom svetovne finančne krize pa je prišlo do situacije, ko so banke matere doma trpele 
solventnostne in likvidnostne težave, zato so bile primorane iz podružnic, tudi naših, potegniti vsa 
razpoložljiva finančna sredstva.230 To je povzročilo velik upad kreditne aktivnosti bank pri nas.231 Tudi 
za domače banke v državni lasti je bilo značilno, da so najemale kredite v tujini, ker jim domača 
depozitna baza ni zadostovala.232 Tako so domače banke v letih med 2003 in 2009 prispevale tudi do 
več kot 30-odstotno letno rast kreditnega portfelja.233 
Leta 2008 je sledil pok balona ter nato dolgo obdobje upadanja odobravanj bančnih kreditov.234 Vse 
banke razen ene so izpad obrestnih dohodkov iz kreditnega vira nadomestila z dvigom provizij za bančne 
storitve.235 To pa je imelo zelo negativen vpliv na slovensko gospodarstvo, prebivalstvo in BDP – višji 
stroški poslovanja podjetij znižujejo njihovo mednarodno konkurenčnost, prebivalci imajo višje stroške 
denarnega poslovanja, kar vpliva na njihov nižji standard ob danih dohodkov, kreditna podpora 
gospodarstvu in prebivalstvu usiha, kar ima negativen vpliv na proizvodnjo, povpraševanje ter najbolj 
pomembno – na gospodarsko rast.236 
 
7.2 Potek analize 
 
Analiza zadolženosti slovenskega realnega sektorja v času finančno gospodarske krize bo predstavljena 
skozi tri obdobja: 
 Obdobje visoke gospodarske rasti in postopnega zadolževanja slovenskega gospodarstva med 
letoma 2002 in 2008. 
 Obdobje krize in zadolženosti slovenskega gospodarstva med letoma 2008 in 2013. 
 Obdobje razdolževanja in ponovne gospodarske rasti slovenskega gospodarstva med letoma 
2013 in 2015. 
Analiza vseh treh obdobij se mi zdi ključnega pomena za boljše razumevanje, kako je do zadolževanja 
v slovenskem gospodarstvu sploh prišlo. Zadolženost se ni pojavila šele v času krize, ampak se je ta 
začela že v prvem obdobju, torej obdobju pred krizo, ko smo beležili izjemno gospodarsko rast.  
Pri analizi prvega obdobja (2002–2008) je na začetku prikazano stanje v letu 2002, ki kaže, kako so bile 
takrat razmere v slovenskem gospodarstvu vzdržne in stabilne. Sledi prikaz strukture naložb 
gospodarskih družb ter čemu so bile te naložbe namenjene. Na podlagi analize teh naložb se vidi, da so 










imele zelo blagodejen vpliv na gospodarsko rast in dodano vrednost, ki sta se skozi celotno obdobje 
2002–2008 izrazito povečevali. Na koncu sledi še prikaz financiranja teh naložb, ki nam pokaže, da so 
bile financirane večinoma s posojili, kar je vplivalo na začetek velikega zadolževanja slovenskega 
gospodarstva in na nevzdržen količnik dolga. Prvo analizirano obdobje se tako zaključi s spoznanjem, 
da je bila visoka gospodarska rast, na podlagi katere je temeljil optimizem in nadaljnje poslovne 
odločitve podjetij, v veliki meri financirana izključno s posojili pri domačih in tujih bankah. 
Drugo analizirano obdobje (2008–2013) prikazuje, kako so bila slovenskega podjetja zadolžena v času 
nastopa krize, kar je vplivalo na to, da jih je kriza še bolj prizadela. Na začetku analize sledi splošni 
pregled zadolženosti vseh gospodarskih družb, ki so zajete v bazo Agencije republike Slovenije za 
javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES), nato sledi analiza holdingov, lizingov in 
podjetij z nič zaposlenimi ter na koncu še analiza običajnih podjetij. Pri običajnih podjetij se analiza 
zadolženosti deli še na zadolženost po dejavnostih podjetij, velikosti ter izvozni usmerjenosti. Drugo 
analizirano obdobje se zaključi z jasno sliko, kakšna je bila dinamika zadolževanja slovenskega 
gospodarstva v času krize, ki je nato v grobem razdeljena še na tri podobdobja. 
Tretje analizirano obdobje (2013–2015) pa je pomembno z vidika intenzivnosti razdolževanja, ki je bilo 
v tem obdobju največje. Poleg tega v tem tretjem obdobju ponovno beležimo gospodarsko rast, tako da 
se tretje obdobje analize zaključi z ugotovitvijo, da je gospodarska kriza za nami, nasprotno pa se njene 
posledice še vedno čutijo. 
 
7.3 Obdobje visoke gospodarske rasti in postopnega zadolževanja slovenskega 
gospodarstva v letih 2002–2008 
 
Analizo začenjam s prvim obdobjem, ki je trajalo med letoma 2002 in 2008. To obdobje je z vidika 
analize zelo pomembno, saj prikazuje postopno zadolževanje slovenskega realnega sektorja in v kakšni 
kondiciji je slovensko gospodarstvo vstopilo v obdobje krize, ki nas je zajela po letu 2008. Na podlagi 
analize bomo videli, kako so finančno stabilna slovenska podjetja od leta 2002 naprej postajala vse bolj 
zadolžena ter odvisna od zunanjih virov financiranja. 
 
7.3.1 Rezultati poslovanja slovenskega realnega sektorja v letih 2002–2008 
 
Prvo analizirano obdobje zadolženosti slovenskega gospodarstva začenjam z letom 2002, torej letom, 
ko so bile finančne strukture slovenskih podjetij še stabilne.237  
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31. 12. 2002 so imele gospodarske družbe v Sloveniji okoli 25,3 milijard evrov kapitala (konsolidirano, 
z izločitvijo medsebojnega lastništva) ter 9,2 milijard evrov bančnih kreditov.238 Od teh 9,2 milijard je 
bilo 5 milijard uporabljenih za finančne naložbe in 4,5 milijard za tekoče poslovanje.239 To pomeni, da 
so imele gospodarske družbe za redno poslovanje angažiranih 29,5 milijarde evrov finančnih virov – od 
tega posojil zgolj 14 %.240 
Gospodarske družbe so te finančne vire vložile predvsem v osnovna sredstva, s katerimi so gospodarske 
družbe v letu 2002 ustvarile 10,5 milijarde dodane vrednosti, ki jo sestavljajo EBITDA241 in izdatki za 
plače.242 Izdatkov za plače je bilo v letu 2002 za 7 milijard in 3,5 milijarde EBITDA.243 Če vse skupaj 
zaokrožimo, vidimo, da je bilo okoli 10 milijard dodane vrednosti gospodarstva ustvarjenih z vloženimi 
30 milijardami sredstev.244 
S spodnjo sliko je prikazan celotni potek poslovanja gospodarskih družb v Sloveniji v prvem od 
analiziranih obdobij, torej v letih 2002–2008.245 Iz slike se zelo lepo vidi, kako so slovenska podjetja v 
obdobju visoke gospodarske rasti, ki je trajalo do leta 2008, povečevale ustvarjeno dodano vrednost.246 
Če pogledamo leto 2008, se je dodana vrednost do takrat povečala za 65 % (masa plač za 56 % in 
EBITDA za 83 %).247 Pomemben podatek, ki izhaja iz spodnje slike, pa je tudi ta, da so podjetja poleg 
povečanja dodane vrednosti vzporedno povečevala tudi finančna sredstva, ki so bila namenjena za 
doseganje teh rezultatov.248 Podjetja so dodatno za naložbe249 namenila 25 milijard finančnih virov, kar 
pomeni 10-odstotno povprečno letno rast.250 
 
 




241 Gre za kratico, ki v angleščini pomeni Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. 
Predstavlja dobiček pred obrestmi, davki, odpisi in amortizacijo. Izračuna se tako, da se od prihodkov odštejejo 
odhodki brez obresti, davkov, odpisov in amortizacije. Kaže sposobnost gospodarske družbe, da pokriva odpise 
vrednosti in druge odhodke, ki niso povezani s poslovnimi odhodki. Ta kazalnik se pogosto uporablja za oceno 
denarnega toka, ki izvira iz poslovne dejavnosti podjetja. 
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249 Gre za del finančnih sredstev, ki jih ima organizacija naložbenica, da bi z donosi, ki izhajajo iz njih, povečevala 
svoje finančne prihodke. Ti prihodki se razlikujejo od poslovnih prihodkov, ki izhajajo iz prodaje proizvodov in 





Slika 4: Rezultati poslovanja gospodarskih družb v letih 2002–2008.251 
 
V tistem obdobju bi dodatna angažirana sredstva s strani gospodarskih družb lahko ocenili kot 
sprejemljiva, saj so sledila dobrim rezultatom poslovanja podjetij in dosežkom ter tudi prepričanju, da 
se bo takšna gospodarska rast še nadaljevala.252 Zagotovo bi lahko podjetja podobno rast dohodkov 
dosegla tudi z manjšimi vlaganji, z manj naložbami, vendar je takrat vse to temeljilo na izrazitem 
optimizmu.253 Se je pa na žalost pri tem pozabilo na zagotavljanje ustrezne finančne strukture teh naložb, 
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7.3.2 Struktura naložb podjetij v letih 2002–2008 
 
Kot že zgoraj omenjeno, so podjetja v obdobju v letih 2002–2008 dodatno za naložbe namenila 25 
milijard evrov, kar je bilo za tisto obdobje dobrih gospodarskih rezultatov upravičeno.255 V tem delu 
prikazujem, za kaj so bila takrat ta sredstva uporabljena in kako je bilo s financiranjem. 
Gospodarske družbe so dodatna sredstva porabile za naslednje namene:  
 16,5 milijard so porabili za povečavo osnovnih sredstev. 
 Dodatnih 5 milijard so podjetja porabila za zaloge ter neto obratna sredstva. 
 Razliko so porabili za povečanje denarnih sredstev in finančnih naložb, ki so bila seveda 
povezana s poslovanjem.256 
Pri zgoraj navedenih naložbah gre za neto naložbe, ki nam povedo, za koliko se poveča bilančna 
vrednost osnovnih sredstev.257 Vseh investicij v osnovna sredstva je bilo seveda veliko več – okoli 35 
milijard evrov.258 Pri tej razliki gre za to, da del vlaganj podjetja financirajo tudi iz denarnega toka, ki 
ga ustvarijo iz naslova obračunane amortizacije.259 
S spodnjo sliko prikazujem investicije oziroma naložbe v osnovna sredstva v letih 2002–2009.260 Iz slike 
lahko vidimo, da je bilo od 16,5 milijard dodatnih investicij v osnovna sredstva kar 12 milijard 






                                                          




259 B. Kordež, Kam je izginilo deset milijard, 2015, str. 79 – 80. 
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261 Ibidem. 




Slika 5: Investicije v osnovna sredstva v letih 2002–2009.263 
 
Tudi tukaj lahko zaključimo, da je šlo za vzporedno gibanje – na eni strani močna vlaganja v 
gospodarstvo in na drugi strani, posledično, tudi precejšnje povečanje dodane vrednosti (EBITDA in 
plač).264 Obdobje visoke gospodarske rasti v obdobju šestih let (2002–2008) ter 60-odstotni porast 
dodane vrednosti gospodarstva sta zahtevala tudi dodatne naložbe v osnovna sredstva in tako so podjetja 
investirala za povečanje proizvodnih, skladiščnih in trgovskih kapacitet kar 25 milijard evrov.265 
 
7.3.3 Posledica naložb podjetij na gospodarsko rast v letih 2002–2008 
 
Vse zgoraj opisane investicije oziroma naložbe so pomembno vplivale na gospodarsko rast v Sloveniji, 
ki je sledila v kasnejših obdobjih, torej po letu 2002.266 Kljub temu pa je vsem tem pretežno posojilno 
financiranim naložbam v nepremičnine z nastopom krize padla vrednost ter vplivala na velik del 
problematičnih kreditov v času nastanka krize.267  
Po drugi strani pa ne smemo pozabiti na dejstvo, da so te iste naložbe v obdobju visoke gospodarske 
rasti, ki je trajala do leta 2008, to rast pravzaprav povečevale.268 V obdobju 2002–2008 je znašala realna 
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rast BDP v povprečju 4,6 % na leto, vendar je skoraj polovica te vrednosti posledica visoke naložbene 
aktivnosti nefinančnih podjetij.269 Če pogledamo, kakšna je bila rast BDP z vidika investicij v osnovna 
sredstva in zaloge, lahko ugotovimo, da je ta v povprečju znašala kar 10 %, brez tega pa bi bila rast BDP 
le 2,6 % na leto.270 
 
7.3.4 Viri financiranja visoke gospodarske rasti podjetij v letih 2002–2008 
 
V prejšnjih poglavjih analize obdobja v letih 2002–2008 smo ugotovili, da je slovensko gospodarstvo 
pospešeno investiralo, raslo in izboljševalo rezultate poslovanja iz leta v leto, kar je posledično vplivalo 
tudi na hitrejšo rast BDP.271 V tem poglavju prikazujem, kako je v slovenskem gospodarstvu v obdobju 
v letih 2002–2008 potekalo financiranje navedenih naložb. V nadaljevanju bo tako prikazano, kako je 
bilo večino naložb financiranih s pomočjo posojil, kar je vplivalo na začetek zadolževanja slovenskega 
gospodarstva. 
Na kratko lahko povzamemo financiranje v obdobju v letih 2002–2008 na naslednji način: 
 S strani gospodarskih družb je bilo v tem času ustvarjenih za okoli 12 milijard čistega dobička. 
 Okoli 5 milijard neto neposrednih naložb je v tem obdobju gospodarske rasti prišlo iz tujine. 
 Skupno povečanje kapitala gospodarskih družb je bilo vredno za okoli 14 milijard evrov – v 
tem času ne beležimo kakšnih pomembnejših povečanj kapitala družb z novimi vložki. 
 5 milijard evrov razpoložljivih virov so podjetja namenila nakupu deležev v drugih 
gospodarskih družbah. 
 V celotnem obdobju pospešene gospodarske rasti je, če upoštevamo izplačila dobičkov in ostale 
spremembe v kapitalu, ostalo podjetjem za financiranje tekočih naložb in razvoja gospodarstva 
za samo okoli 5 milijard evrov prostih virov kapitala.272 
Iz tega izhaja, da so se slovenska podjetja okrepila finančno le za 5 milijard evrov, naložb pa je bilo, kot 
že zgoraj omenjeno, za 25 milijard evrov.273 To pomeni, da so razliko potrebnih sredstev podjetja morala 
dobiti z dolžniškimi viri, z najemom kreditov.274 To v tistih časih ni bilo težko, saj so banke pri presoji 
kriterijev za odobritev kreditov bile veliko manj stroge.275 Denarni tok takrat ni bil eden izmed 
                                                          
269 Ibidem. 
270 Ibidem. 
271 B. Kordež, Kam je izginilo deset milijard, 2015, str. 94. 
272 B. Kordež, Kam je izginilo deset milijard, 2015, str. 94–95. 





izločitvenih kriterij, kot je postal pomemben kasneje, ampak je zadostovala že vrednost kupljenega 
oziroma zastavljenega premoženja.276 
Slovenska podjetja so kredite deloma najemala pri tujih bankah, večji del pa pri slovenskih bankah.277 
Če pogledamo celotno obdobje med letoma 2002 in 2008, ugotovimo, da je bilo časovno gledano največ 
kreditov najetih v zadnjih dveh letih pred nastopom krize.278 Navedeno posojilno financiranje naložb je 
vplivalo na poslabšanje finančne strukture podjetij.279  
Eden izmed načinov merjenja strukture financiranja gospodarskih družb je delež bančnih posojil za 
financiranje280 tekočega poslovanja.281 V letu 2002 je ta delež predstavljal zgolj 14 %, do leta 2008 pa 
se je povečal na 42 %.282  
Koliko je bilo posojil s strani banke, lahko ugotovimo tudi tako, da pogledamo skupni obseg bančnih 
posojil v primerjavi s konsolidiranim kapitalom gospodarstva (brez vključitve medsebojnega lastništva 
v podjetniškem sektorju).283 Iz tega ugotovimo, da je bilo v letu 2002 vseh posojil bank okoli tretjine 
knjižene vrednosti kapitala, nato pa sledi povečanje in v letu 2008 izenačitev s kapitalom.284 
Na spodnji sliki je grafično prikazano, kako se je postopoma do leta 2008 spreminjala bilančna struktura 
gospodarstva v Sloveniji.285 Slika prikazuje, kako se je v celotnem obdobju 2002–2008 spreminjala 
struktura premoženja in financiranja gospodarstva, kar je tudi v veliki meri vplivalo na nastanek 
finančnih problemov v času krize.286 Iz bilance stanja je izločeno medsebojno lastniško povezovanje in 
financiranje, je pa podana približna ocena realnega premoženja ter način financiranja gospodarstva kot 
celota.287 Na sliki vidimo, da se je premoženje povečalo za 25 milijard evrov, in sicer od 34 na 59.288 
Kapital se je, kot že zgoraj omenjeno, povečal le za 5 milijard evrov, posojila pa so v obdobju 2002–
2008 iz 9 milijard evrov zrastla na kar 29 milijard evrov.289  Tako so se izenačila z vrednostjo kapitala.290 
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Slika 6: Premoženje in financiranje podjetij.291 
 
7.3.5 Zaključek prvega od analiziranih obdobij (2002–2008) 
 
Na koncu analize prvega obdobja vidimo, da se je slovensko gospodarstvo začelo postopoma 
zadolževati. Temu lahko pripišemo dva razloga: 
 Visoka naložbena aktivnost podjetij, ki so imela pozitiven vpliv na gospodarsko rast. 
 Pomanjkanje kapitalskih virov ter hkrati skoraj neomejena razpoložljivost posojilnih virov, z 
vidika obsega in kriterijev za pridobitev sredstev.292 
Glavni razlogi za pomanjkanje kapitala, kar je vplivalo na dolžniško financiranje, so naslednji: 
 Premajhna dobičkonosnost poslovanja glede na velike naložbe; 
 odsotnost primarne izdaje kapitala; 
 zaradi izplačil dobičkov; 
                                                          
291 Ibidem. 
292 B. Kordež, Kam je izginilo deset milijard, 2015, str. 98. 
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 nakupov domačih podjetij, ki so bila prevzeta s strani menedžmenta ter s strani podjetij in 
skladov.293 
Na koncu analize prvega obdobja (2002–2008) se vidi, da je slovensko gospodarstvo vstopilo v krizo z 
dokaj slabo finančno strukturo, ki pa se je takrat nihče ni dovolj dobro zavedal.294 Vsi so se ukvarjali 
zgolj z odličnimi rezultati poslovanja, gospodarsko rastjo in večanjem vrednosti premoženja in na teh 
podlagah sprejemali nadaljnje odločitve glede poslovanja podjetij.295 Pri tem pa so zanemarili ključne 
finančne kazalnike servisiranja dolga (neto finančni dolg/EBITDA)296, kar je povzročilo propad 

















                                                          
293 B. Kordež, Kam je izginilo deset milijard, 2015, str. 98–99. 
294 B. Kordež, Kam je izginilo deset milijard, 2015, str. 99. 
295 Ibidem. 




7.4 Obdobje krize in visoke zadolženosti slovenskega gospodarstva v letih 2008–2013 
 
Analizo zadolženosti slovenskih podjetij nadaljujem z naslednjim obdobjem, torej obdobjem, ko je v 
slovenskem gospodarstvu nastopilo obdobje krize. Kot smo ugotovili že v zaključku prvega obdobja, je 
slovensko gospodarstvo v to drugo obdobje vstopilo v zelo slabi kondiciji, saj je bilo izrazito zadolženo 
ter odvisno od zunanjih virov financiranja. Analiza tega drugega obdobja bo pokazala, kje v slovenskem 
gospodarstvu je bila koncentracija zadolženosti največja ter kako so se v tem obdobju že kazali prvi 
zametki procesa razdolževanja. 
Analizirane gospodarske družbe so razdeljene v tri skupine: 
 Analiza zadolženosti vseh gospodarskih družb, ki so zajete v bazi AJPES. 
 Analiza zadolženosti holdingov, lizingov ter podjetij z nič zaposlenimi – gre za podjetja, ki 
samo povečujejo finančni dolg in ne predstavljajo zdravega jedra gospodarstva. 
 Analiza zadolženosti običajnih297 podjetij.298  
Na koncu sledi še prikaz začetka razdolževanja običajnih podjetij, ki se je začelo v letu 2010 in je bilo 
sprva, kot bo vidno v analizi, zgolj posledica prenehanja poslovanja podjetij.299 V letih 2012 in 2013 pa 
smo bili priča tudi dejanskemu razdolževanju.300  
 
7.4.1 Analiza zadolženosti celotnega podjetniškega sektorja v letih 2008–2013 
 
Slovenska podjetja so najvišjo stopnjo zadolženosti, ki je merjena kot vsota vseh finančnih obveznosti, 
ki so večja od petkratnika EBITDA, dosegle v letu 2009.301 Dolg podjetij se je, kot že zgoraj prikazano, 
v predkriznem obdobju začel povečevati, in sicer tako celotni (zajema finančne, poslovne in ostale 
obveznosti podjetij), kot tudi finančni.302 Celotni dolg se je leta 2008 glede na leto 2006 povečal za 42 
%, od tega finančni kar za 62 %.303  
                                                          
297 Gre za vsa podjetja, ki so zajeta v bazo AJPES brez holdingov, lizingov, podjetij z nič zaposlenimi in DARSA. 
298 A. Brezigar Masten, M. Hafner, J. Kušar, G. Ploj, M. Trošt, Zadolženost in razdolževanje slovenskih podjetij, 
str. 17, URL: 
http://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/izzivi/2014/Financno_poglavje_Ekonomskih_izzivov
.pdf (1. 2. 2018). 
299 A. Brezigar Masten, M. Hafner, J. Kušar, G. Ploj, M. Trošt, Zadolženost in razdolževanje slovenskih podjetij, 
str. 6, URL: 
http://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/izzivi/2014/Financno_poglavje_Ekonomskih_izzivov
.pdf (1. 2. 2018). 
300 Ibidem. 
301 A. Brezigar Masten, M. Hafner, J. Kušar, G. Ploj, M. Trošt, Zadolženost in razdolževanje slovenskih podjetij, 
str. 17, URL: 
http://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/izzivi/2014/Financno_poglavje_Ekonomskih_izzivov





Dinamika prezadolženosti, ki je bila značilna za običajna podjetja, se ni razlikovala od gibanja 
prezadolženosti, ki je veljala za vsa podjetja.304 So pa bile vidne razlike v velikosti, saj so bila običajna 
podjetja prezadolžena za polovico manj, kot je bila celotna prezadolženost, ki je bila v letu 2013 okoli 
10,2 milijarde evrov.305 Od te prezadolženosti je bilo 3,3 milijarde takšnega dolga, kjer je bila obrestna 
pokritost (EBITDA/obresti)306 manjša od 1.307 To pomeni, da takšnega dolga podjetja s tekočim 
poslovanjem308 sploh niso morale  financirati.309 Preostalih 70 % dolga (2,3 milijarde) pa je predstavljal 
dolg, kjer so imela podjetja ne samo dolg, ampak tudi negativen310 EBITDA.311 
Iz tega opisa torej izhaja, da so skoraj polovico prezadolženosti slovenskega gospodarstva v obdobju v 
letih 2008–2013 predstavljala podjetja, kot so holdingi, lizingi in mikropodjetja z nič zaposlenimi.312 V 
nadaljevanju najprej sledi prikaz, kakšno vlogo so imela ta podjetja v slovenskem gospodarstvu, nato 
pa sledi analiza običajnih podjetij, torej podjetij, ki veljajo za ključne pospeševalce gospodarske 
aktivnosti pri nas.313 
 
7.4.2 Analiza zadolženosti holdingov, lizingov in podjetij z nič zaposlenimi v letih 
2008–2013 
 
Podjetja, kot so holdingi, lizingi, Dars ter podjetja z nič zaposlenimi, so v letu 2013 predstavljala kar 
35,8 % finančnega dolga, kar je približno 12 milijard.314 To pomeni, da predstavlja ta kategorija podjetij 
nezanemarljivo breme v bilancah poslovnih bank.315 Od tega so podjetja z nič zaposlenimi, ki 
predstavljajo kar 37 % števila vseh podjetij, ustvarila 4,1 milijarde dolga, podjetja, kot so holdingi in 
lizingi, ki sicer predstavljajo manj kot odstotek vseh podjetij, pa so ustvarila kar 5,3 milijarde finančnega 
                                                          
304 Ibidem. 
305 Ibidem. 
306 Gre za finančni kazalnik zadolženosti podjetja, ki nam pove, kako zmožna je družba pokrivati svoje finančne 
obveznosti s svojimi poslovnimi rezultati. 
307 Ibidem. 
308 Podjetja ne zaslužijo dovolj, da bi pokrile svoje finančne obveznosti. Poslujejo podpovprečno. 
309 Ibidem. 
310 Negativen EBITDA pomeni, da imajo podjetja na podlagi tekočega poslovanja minus. 
311 Ibidem. 
312 A. Brezigar Masten, M. Hafner, J. Kušar, G. Ploj, M. Trošt, Zadolženost in razdolževanje slovenskih podjetij, 
str. 17–18, URL: 
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313 Ibidem. 
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str. 18, URL: 
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dolga.316 Kljub temu pa, če pogledamo še z drugega zornega kota, navedena podjetja ustvarijo manj kot 
5 % dodane vrednosti in zaposlujejo manj kot odstotek vseh zaposlenih v podjetjih.317 
Glede na to, da imajo zgoraj našteta podjetja posebno vlogo in specifično lastniško strukturo ter hkrati 
predstavljajo manjši del gospodarske rasti v Sloveniji, so izključena iz nadalje analize.318 Holdingi so 
izključeni zaradi svoje specifične vloge in lastniške strukture ter zato, ker predstavljajo zelo majhen del 
pri gospodarski rasti.319 Lizingi so izključeni, saj se po svojem načinu poslovanja razlikujejo od 
običajnih gospodarskih družb.320 Enako specifična kategorija so podjetja z nič zaposlenimi, za katere je 
značilno, da so po navadi brez kapitala, ustanovljena v posebne namene ali za namene prestrukturiranja, 
podjetij v stečaju in tako naprej.321 V povprečju je za navedena podjetja značilno, da imajo kar za 59-
krat večji finančni vzvod (v nadaljevanju FV),322 7-krat nižjo pokritost obresti ter negativno donosnost 
sredstev.323 
 
7.4.3 Analiza zadolženosti običajnih podjetij v letih 2008–2013 
 
Sledi analiza zadolženosti običajnih podjetij, torej podjetij, ki veljajo za ključnega generatorja 
gospodarske aktivnosti v Sloveniji.324 Na začetku je prikazana splošna analiza zadolženosti za vsa 
običajna podjetja, nato pa sledi analiza zadolženosti običajnih podjetij po:  
 dejavnostih,  
 velikosti ter 












322 Finančni vzvod je merjen kot razmerje med finančnim dolgom in EBITDA. Stopnja finančnega vzvoda pove, 
za koliko % se spremeni dobiček, če se spremeni dobiček iz poslovanja za 1 %. Če ima finančni vzvod vrednost 
1, pomeni, da podjetja ne poslujejo s finančnim vzvodom oziroma se ne financirajo s kreditom. Višja kot je stopnja 
finančnega vzvoda podjetij, več kreditov imajo. Višja stopnja finančnega vzvoda pomeni večjo variabilnost, to pa 





7.4.3.1  Analiza zadolženosti običajnih podjetij – splošno 
 
V analizo zadolženosti običajnih podjetij so vključena samo tista podjetja, ki so imela finančni dolg 
petkrat večji od EBITDA in tista, ki so imela dolg in negativen EBITDA.325 
Zadolženost slovenskih običajnih podjetij se je začela postopoma z letom 2009 zmanjševati, vendar je 
bila zadolženost kljub temu v letu 2013 še relativno visoka, in sicer 10,2 milijard evrov.326 Ta visoka 
zadolženost je imela na podjetja negativen vpliv z vidika dostopa do bančnih kreditov, saj jim je bil 
dostop precej otežen.327 
V letu 2013 so imela običajna prezadolžena podjetja okoli tri četrtine bančnega in finančnega dolga ter 
več kot polovico celotnega dolga običajnih podjetij.328 Poleg tega so predstavljala tretjino v številu 
podjetij in zaposlenih.329 Obravnavana podjetja so ustvarila samo 25,9 % dodane vrednosti ter 9 % 
celotnega EBITDA.330 V prvem letu krize se je celotni dolg najbolj povečal ter se nato še povečeval do 
leta 2010, ko je dosegel skoraj 66 %.331 Ta delež se je nato v letih 2012–2013 postopoma začel 
zmanjševati in v letu 2013 dosegel že predkrizno raven.332 Podobna je bila tudi dinamika deležev v 
finančnem in bančnem dolgu.333 Ta je v letu 2010 dosegla vrh ter se nato leta 2013 spustila na predkrizno 
raven.334 Če pogledamo še procentualno, lahko rečemo, da so prezadolžena podjetja v letu 2013 imela 
72 % finančnega in 73 % bančnega dolga.335 
Analiza kaže, da je bilo leta 2013 prezadolženih kar 32 % podjetij in od tega je imela polovica podjetij 
tudi negativen EBITDA.336 V prvih dveh letih krize je število takšnih podjetij naraščalo, nato pa ostalo 
stabilno.337 Stopnja prezadolženosti podjetij se je v deležu običajnih podjetij od leta 2010 povečevala, 
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nato pa je sledilo zmanjševanje celo na raven nižjo od prvega kriznega leta.338 Podjetja z negativnim 
EBITDA so zaposlovala okoli 10,4 % zaposlenih vseh običajnih družb v letu 2013.339  
 
7.4.3.2 Analiza prezadolženih podjetij po dejavnostih 
 
Analiza kaže, da je bilo v letu 2013 največ prezadolženih običajnih podjetij v dejavnostih: 
 trgovine; 
 vzdrževanja in popravila motornih vozil;  
 predelovalnih dejavnostih in  
 strokovnih, znanstvenih in tehničnih dejavnosti.340  
Te dejavnosti so predstavljale v letu 2013 kar 57 % finančnih obveznosti prezadolženih podjetij.341 Okoli 
8 % in 7 % so imele še dejavnosti, kot so gradbeništvo, poslovanje z nepremičninami ter oskrba z 
električno energijo, plinom in paro.342 Ta zadnja dejavnost je v letih 2010–2013 povečevala delež 
zadolženosti, predvsem na račun enega podjetja, ki je po številu podjetij predstavljal samo 0,8 %.343 V 
primeru, da tega podjetja ne bi bilo, bi bila zadolženost te panoge za okoli tri četrtine nižja.344 
Najbolj prezadolžene dejavnosti v letu 2013, ki so imele FV večji od 5, so bile strokovne, znanstvene in 
tehnične dejavnosti ter oskrba z električno energijo, plinom in paro.345 Za prve velja, da jim je naraščal 
FV vse od leta 2006 in je v letu 2013 znašal kar 18,3.346 Največje povečanje je sledilo takoj po krizi, 
nato pa se je do leta 2013 povečanje zelo zmanjšalo.347 Za to dejavnost je bila značilna tudi največja 
razlika v vrednosti tega kazalca med prezadolženimi in manj zadolženimi podjetji, ki imajo FV manjši 
od 5, saj so imela manj zadolžena podjetja vrednost kazalca pod 1.348 To pomeni, da je bil v tej dejavnosti 
koncentriran dolg le v nekaj podjetjih, ki so bila izredno zadolžena, ostala podjetja pa z zadolženostjo 
sploh niso imela težav.349  Če pogledamo kazalec FV, tudi za drugo dejavnost, torej dejavnost oskrbe z 
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električno energijo, plinom in paro vidimo enako zadolženost, kot to velja za prvo dejavnost.350 Kljub 
temu pa za to dejavnost to velja le za leto 2013, saj se je takrat vrednost kazalca več kot podvojila.351  
Po zadolženosti sta izstopali še dejavnosti poslovanja z nepremičninami, kjer je znašal FV 13,6, ter 
gradbeništvo, kjer je znašal FV 8,2.352 Pri prvi dejavnosti se je raven zadolženosti po tem kazalcu 
zmanjševala in se v letu 2013 zmanjšala kar za 3,3.353 Enako velja za drugo dejavnost, in sicer dejavnost 
gradbeništva, kjer se je FV v letu 2011 prav tako začel zniževati in je bil v letu 2013 že pod ravnijo iz 
leta 2009.354  
Če gledamo prezadolženost podjetij glede na negativen EBITDA, sta bili najbolj zadolženi gradbeništvo 
in strokovne, znanstvene in tehnične dejavnosti.355 Na drugi strani pa so imele med manj zadolženimi 
podjetji, kjer je bil FV manjši od 5, največjo vrednost kazalca predelovalne dejavnosti (1,4), ki pa se je 
v letu 2010 začel zniževati in je bil v letu 2013 že na ravni iz leta 2009.356 
 
7.4.3.3 Analiza prezadolženih podjetij po njihovi velikosti 
 
Velika podjetja357 so predstavljala najmanjši delež med prezadolženimi podjetji, saj je njihov delež leta 
2013 znašal le 0,6 %.358 Kljub temu pa so imela velika podjetja največji delež v skupnem ter finančnem 
(41 %) in bančnem dolgu (47 %) ter so ustvarila največ dodane vrednosti (47 %).359 Če primerjamo leto 
2013 in obdobje pred krizo, lahko ugotovimo, da se je delež velikih podjetij znižal, znižal se je tudi 
delež ustvarjene dodane vrednosti, vendar smo kljub temu še vedno beležili rast v celotnem, finančnem 
ter bančnem dolgu.360 
Mikro podjetja361 so bila tista, ki so veljala za najbolj prezadolžena podjetja (77 %).362 Kljub temu so 
imela mikro podjetja skupnega in finančnega dolga zgolj petino ter so ustvarile zgolj 8 % dodane 
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vrednosti med prezadolženimi podjetji.363 So pa mikro podjetja v obdobju 2008–2013 povečevala delež 
v številu zaposlenih, dodani vrednosti in celotnem, finančnem ter bančnem dolgu.364 
Na drugo mesto med prezadolženimi podjetji so bila v letu 2013 uvrščena mala365 podjetja (19,8 %), ki 
so v skupnem dolgu imela 23,9 %.366 Skoraj isti delež so imela tudi finančnega in bančnega dolga ter so 
ustvarila 23,2 % dodane vrednosti. 367 
Srednja podjetja,368 ki so v letu 2013 predstavljala samo 2,5 % vseh prezadolženih podjetij, pa so svoj 
skupni, finančni in bančni dolg v obdobju 2008–2013 znižale, dodana vrednost pa je ostala skoraj na isti 
ravni.369 
Glede na finančni kazalec finančni dolg v EBITDA so med prezadolženimi podjetji glede na velikost 
podjetij najbolj zadolžena mikro podjetja, najmanj pa srednja podjetja.370 Zadolženost mikro podjetij, ki 
so imela pozitivni EBITDA in FV večji od 5, je v letu 2013 dosegla vrednost 14,8 ter se v tem letu glede 
na leto 2011 in 2012 znižala na predkrizno raven.371 Za mala in velika podjetja velja, da so imela 
nekoliko manjšo stopnjo zadolženosti, saj se je vrednost kazalca gibala okoli 10,5.372 Za prva je značilno, 
da so svojo zadolženost med krizo zniževala, za velika podjetja pa velja ravno nasprotno.373  
Med zadolženimi podjetji, ki so imela negativni EBITDA, so prav tako izstopala mikro podjetja (–9,0) 
katerih zadolženost je bila leta 2013 enaka ravni iz leta 2010.374 Po tem kriteriju pa so bila najmanj 
zadolžena velika podjetja (–3,9), ki se po tem kazalcu razdolžujejo vse od leta 2010.375 Za mala podjetja 
velja, da se je vrednost kazalca v zadnjih treh letih, torej v obdobju 2010–2013 zmanjševala in padla na 
raven –4,5.376 Nasprotno pa se je srednjim podjetjem vrednost kazalca v obdobju 2009–2013 povzpela 
na –5,6.377 
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Za manj zadolžena podjetja, ki so imela FV manjši od 5, je bilo za čas krize značilno, da so bila veliko 
bolj stabilna, saj se je za vse velikostne skupine vrednost kazalca gibala med 1 in 1,5.378 To pomeni, da 
so bila na ravni leta 2007.379 Ravno nasprotno pa velja za bolj zadolžena podjetja, kjer je bil FV večji 
od 5, saj so bila mikropodjetja najmanj zadolžena, najbolj pa srednja, vendar so bile razlike med njima 
minimalne.380 To jasno kaže na to, da smo imeli v času krize kljub prezadolženosti še vedno neko jedro 
zdravih podjetij, ki so normalno poslovala.381 
 
7.4.3.4 Analiza prezadolženih podjetij po izvozni usmerjenosti 
 
Podatki kažejo, da je bilo v letu 2013 med prezadolženimi podjetji kar 90 % podjetij usmerjenih na 
domači trg.382 Njihov dolg je znašal 80 % (skupni, finančni in bančni dolg).383 Med prezadolženimi 
podjetji so ustvarili 71 % dodane vrednosti.384 Če primerjamo obdobje od 2008 do 2013, vidimo, da se 
število takšnih podjetij ni spremenilo, se je pa povečal celotni, finančni in bančni dolg, in sicer od leta 
2008 do leta 2013 za 2 do 4 odstotne točke.385  
Delež prezadolženih izvozno usmerjenih podjetij386 se je v obdobju 2008–2013 za malenkost zvišal, in 
sicer na 10 %.387 Enako se je za 3 odstotne točke znižal skupni, finančni in bančni dolg in se ustavil 
nekje med 23 in 21 %.388 Iz tega izhaja, da so imeli izvozniki v letu 2013 med vsemi prezadolženimi 
podjetji dobro petino celotnega, finančnega in bančnega dolga.389 Za skoraj 4 odstotne točke pa se jim 
je znižala dodana vrednost.390 
Analiza prezadolženih podjetij glede na njihovo izvozno usmerjenost, ki je bila merjena kot razmerje 
med finančnim dolgom in EBITDA, je pokazala večjo zadolženost podjetij, ki so bila usmerjena na 
domači trg, kot je to veljalo za izvozna podjetja.391 Prezadolženost teh dveh tipov podjetij je bila različna, 
saj je treba vedeti, da je kriza najprej prizadela izvozno usmerjena podjetja, nato pa se je dotaknila še 
podjetij, ki so bila usmerjena na domači trg.392 Pri izvozno usmerjenih podjetij se je prezadolženost v 



















letu 2010 najprej znižala, nato pa je v naslednjih letih sledila okrepitev, in sicer pri pretežnih izvoznikih 
na 9,1 ter pri zmernih izvoznikih na 9,8, kar je bila posledica oživljanja izvoznih trgov.393 Pri drugi 
kategoriji podjetij pa smo vse od leta 2010 beležili krepitev prezadolženosti, ki pa se je nato v letu 2013 
znižala pod raven iz leta 2011, in sicer na 11,1.394 
 
7.4.4 Potek razdolževanja običajnih podjetij v letih 2008–2013 
 
Drugo analizirano obdobje, torej obdobje krize, pa ni bilo le obdobje visoke zadolženosti slovenskega 
gospodarstva ter ohranjanja slabe kondicije, s katero je gospodarstvo vstopilo v to obdobje. Nasprotno 
– v tem obdobju so se začeli pojavljati tudi prvi znaki razdolževanja slovenskega gospodarstva.  
Podatki kažejo, da se običajna podjetja razdolžujejo vse od leta 2010 naprej.395 V začetnem obdobju je 
potekalo razdolževanje kot posledica prenehanja poslovanja podjetij, v letih 2012 in 2013 pa smo bili 
priča tudi dejanskemu razdolževanju podjetij.396  
Dinamika razdolževanja finančnega in bančnega dolga je bila relativno enaka.397 V letu 2010 se je 
finančni dolg prvič začel zmanjševati, vendar takrat kot posledica prenehanja poslovanja podjetij.398 
Šele v letu 2012 smo prvič zaznali padec finančnega dolga podjetij, in sicer v letu 2012 za 0,4 milijarde 
evrov in v letu 2013 za 0,5 milijarde evrov.399 Tudi za bančni dolg velja zelo podobno – podjetja so z 
razdolževanjem začela v letih 2010–2013, medtem ko je v letih 2008–2010 bančni dolg ostal 
nespremenjen.400 
 
7.4.4.1 Razdolževanje običajnih podjetij kot posledica prenehanja poslovanja podjetij 
 
Delež običajnih podjetij, ki so prenehala s svojim poslovanjem kot posledico razdolževanja ostaja od 
leta 2009 do leta 2013 enak in predstavlja okoli 5 % vseh običajnih podjetij ter 3 % vseh zaposlenih v 
teh podjetjih.401  
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Dolg vseh navedenih podjetij je bil v letu 2012 okoli 4,5 %.402 To velja tako za celotni, finančni in bančni 
dolg.403 Če analiziramo celotno obdobje od 2009 do 2012, vidimo, da se je bančni dolg skozi celotno 
obdobje povečeval, nasprotno pa je finančni dolg ostal nespremenjen in se je celo v celotnem dolgu 
zmanjšal.404 To je posledica dejstva, da so se navedena podjetja srečevala s šokom povpraševanja, kar 
je imelo negativen vpliv na njihove poslovne obveznosti.405 V zgodnji fazi je bilo največ mikro podjetij, 
ki so prenehalo s poslovanjem.406 V letu 2012 se je to število zmanjšalo, kar velja tudi za število srednjih 
in velikih podjetij, nasprotno pa se je število malih podjetij povečalo.407 
Če analiziramo podjetja po panogah, ugotovimo, da je največ podjetij prenehalo s poslovanjem kot 
posledico razdolževanja v dejavnostih: 
 gradbeništva, 
 trgovine, 
 vzdrževanja in popravila motornih vozil.408  
Izpostavimo lahko še strokovne, znanstvene in tehnične dejavnosti ter predelovalne dejavnosti.409 V 
celotnem obdobju krize, torej od leta 2009 do leta 2013, je bilo največ podjetij iz teh panog, ki so 
prenehala s poslovanjem.410 Gre za največje dejavnosti, ki so po številu zaposlenih predstavljale kar 69 
% vseh zaposlenih in so v letu 2013 ustvarile 68 % dodane vrednosti.411 
 
7.4.4.2 Dejansko razdolževanje in poslovanje običajnih podjetij 
 
Običajna podjetja so se začela v obdobju 2010–2013 razdolževati, na kar kažejo kazalniki sposobnosti 
podjetij odplačevanja dolgov.412 Od leta 2011 se je začelo izboljševati razmerje med celotnim dolgom 
in EBITDA ter je bilo leta 2013 že na ravni 8,4.413 Tudi pokritost obresti se je v letih 2010–2013 
izboljševala in je v letu 2013 znašala 10.414  
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Na začetek razdolževanja kaže tudi razmerje med finančnim dolgom in EBITDA (FV), in sicer od leta 
2010 naprej.415 Glede same razlage zadolževanja je pomembno tudi gibanje EBITDA, saj je zadolženost 
relativna mera.416 Ta je s prvim letom krize padel za skoraj 21 %, kar je imelo negativen vpliv na 
zadolženost podjetij, merjenih s FV.417 Ta šok je vplival prav na vsa podjetja, še posebej pa na tista, ki 
so bila manj zadolžena, in so imela FV manjši od 5.418 Ta podjetja so od leta 2011 začela povečevati 
EBITDA, kar je imelo pozitiven vpliv na njihovo finančno stanje.419 Nasprotno pa se je EBITDA 
prezadolženih podjetij, kjer je bil FV večji od 5, zniževal, kar je imelo negativen vpliv na njihovo 
zadolženost.420 
Začetek razdolževanja je bil najbolj prisoten v bolj zadolženih podjetjih, kar kaže na to, da so najbolj 
problematična in zadolžena podjetja prenehala poslovati ali pa so odplačala dolgove.421 Hkrati pa je bilo 
med analizo zaznati obstoj kar nekaj podjetij, ki so bila zadolžena ter imela negativen EBITDA, kar 
kaže na to, da so jih v pogonu držale državne pomoči ali reprogrami dolga.422  
Za manj zadolžena podjetja, kjer je bil FV manjši od 5, je bil značilen obstoj jasne negativne povezave 
med finančnim dolgom in EBITDA.423 Nasprotno, med prezadolženimi podjetji, kjer je bil FV večji od 
5, te jasne povezave med spremenljivkama ni bilo.424 Je bilo pa opaziti, da je EBITDA najbolj zadolženih 
podjetij do leta 2013 vztrajno padal.425 To pomeni dvoje:  
 Najbolj zadolžena podjetja se najbolj razdolžujejo.  
 Najbolj zadolžena podjetja se srečujejo z manjšim povpraševanjem, kar ima negativen vpliv na 
začetek njihovega okrevanja.426  
Zanimivo je tudi to, da je bilo med podjetji z negativnim EBITDA največji delež takšnih podjetij, ki so 
imela najnižjo zadolženost.427 To nam pove, da prezadolženost ni bila njihov glavni problem, ampak so 
imela večje probleme operativne narave, ki so bila vezana na njihovo poslovanje.428 Gibanje dodane 
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vrednosti se je gibalo podobno, kot se giba EBITDA.429 Manj zadolžena podjetja so tista, ki so ustvarila 
največ dodane vrednosti, nasprotno pa najbolj zadolžena podjetja najmanj.430 
V času krize se je število podjetij, ki so bila usmerjena na domači trg, znižalo, število izvoznih podjetij, 
tako zmerno izvoznih kot pretežno izvoznih, pa zvišalo.431 Posledica tega je prisotnost realokacije virov 
v izvozne dejavnosti.432 Upad števila neizvoznih podjetij oziroma podjetij, ki so bila usmerjena na 
domači trg, se je v letu 2012 zmanjšalo predvsem na račun najbolj zadolženih podjetij.433 Število 
izvoznih podjetij je naraščalo v letih 2009–2013, poleg tega se je število podjetij, ki so pretežno izvozno 
usmerjena, povečalo od leta 2008 za kar 56 %.434 Pomembno je dejstvo, da je med povečanjem izvoznih 
podjetij, tako med zmerno kot pretežno izvoznimi podjetji, največ med malo zadolženimi podjetji.435 
Delež prezadolženih podjetij, ki so imele negativen EBITDA, se je v letih 2011 in 2012 stabiliziralo in 
v letu 2013 ponovno naraslo.436 
Celotni dolg podjetniškega sektorja so v letu 2013 sestavljale predvsem finančne obveznosti, kjer so še 
posebej prevladovale finančne obveznosti do bank, ki jih je bilo kar 65 % in so se v letih 2006–2013 kot 
delež finančnega dolga zmanjšale za 12 odstotnih točk.437 Ta upad je bil zlasti značilen za leti 2012 in 
2013, saj se je takrat bančni dolg zmanjšal za 4 milijarde evrov.438 Najbolj se je zmanjšal pri 
prezadolženih podjetjih, saj je bančni dolg pri zmerno zadolženih podjetjih ostal skozi celotno obdobje 
2006–2013 konstanten.439 Glede ročnosti so v letu 2013 prevladovale dolgoročne bančne obveznosti, ki 
jih je bilo 58 %.440 Te so se od začetka krize povečale na račun kratkoročnih bančnih obveznosti za 9 
odstotnih točk v bančni strukturi, kar pomeni, da so banke nadomeščala slaba kratkoročna posojila z 
dolgoročnimi, da bi zmanjšale likvidnostne pritiske na podjetja.441 Nezanemarljive so tudi poslovne 
obveznosti, ki so predstavljale 38 % celotnega dolga in bile po dinamiki zelo podobne bančnim 
obveznostim.442 Poslovne obveznosti so se v preučevanem obdobju 2006–2013 prav tako znižale za 9 
odstotnih točk.443 Ta padec si lahko razlagamo kot posledico upada obsega povpraševanja v krizi.444 Na 
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področju poslovnih obveznostih so prevladovale predvsem obveznosti do dobaviteljev, ki so v deležu 
predstavljale kar 59 % vseh poslovnih obveznosti.445 Njihov delež je bil skozi analizirano obdobje 
konstanten ter je nihal za 2 odstotne točke.446 
V času krize je bilo zaznati tudi izboljšanje likvidnosti podjetniškega sektorja.447 Večji skok smo beležili 
v letu 2011, ko se je obseg tekočih sredstev znižal manj, kot so se znižale tekoče obveznosti.448 Na 
podlagi analize koeficientov likvidnosti lahko ugotovimo, da se je koeficient absolutne likvidnosti v 
krizi povečal za 2 odstotne točke, koeficient pospešene likvidnosti za 6 odstotnih točk in koeficient 
splošne likvidnosti za 8 odstotnih točk.449 
V času krize je bilo zaznati tudi zniževanje obsega tekočih sredstev in obveznosti, zlasti v letih 2010 in 
2012.450 Kljub temu pa smo v letu 2013 ponovno zaznali rast tako obveznosti kot sredstev.451 Denarna 
sredstva in kratkoročne finančne naložbe so beležile največjo stopnjo rasti.452 
 
7.4.5 Zaključek drugega od analiziranih obdobij (2008–2013) 
 
Na podlagi analize drugega obdobja se jasno vidi, kakšna je bila dinamika rasti zadolženosti slovenskega 
realnega sektorja.453 Prvo in drugo analizirano obdobje bi lahko v grobem razdelili na kar tri obdobja 
zadolževanja.454 
Prvo obdobje je obdobje zadolževanja v letih 2005–2009, za katerega je bila značilna visoka rast BDP-
ja in bruto investicij ter tudi obdobje visoke rasti neto zadolženosti nefinančnih podjetij.455  
Drugo obdobje je obdobje nastopa krize, kar je vplivalo na zaostrovanje razmer na mednarodnih 
finančnih trgih.456 To je vplivalo na začetek precejšnjega ohlajevanja slovenskega gospodarstva.457 Ta 
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je vrhunec dosegel v letu 2009, ko je sledil ogromen padec bruto investicij in BDP-ja ter smo bili priča 
prvemu valu razdolževanja.458  
Za leti 2010 in 2011 bi lahko rekli, da sta bili leti delne korekcije, saj se je gospodarski upad nekoliko 
ustavil in delno spremenil v rast.459 
Nato sledi še tretje obdobje, ki se je začelo v drugi polovici leta 2011, ko se je gospodarska situacija v 
Sloveniji začela ponovno zaostrovati.460 To je vplivalo na velik upad bruto investicij, manjši upad BDP-
ja ter začetek drugega vala neto razdolževanja, ki se razteza, kot bo vidno v nadaljevanju, tudi v 
analizirano tretje obdobje (2013–2015).461 Razdolževanje v krizi je naravna posledica nakopičene 
prekomerne zadolženosti pred krizo.462 Vprašanje pa je, kakšen vpliv ima razdolževanje na ekonomsko 
aktivnost.463 
 
7.5 Obdobje razdolževanja in ponovne gospodarske rasti slovenskega gospodarstva v 
letih 2013–2015 
 
Analizo zaključujem s tretjim analiziranim obdobjem 2013–2015, za katerega je bil značilen proces 
intenzivnega zniževanja zadolženosti podjetij, ki je dosegla raven pred pospešitvijo rasti kreditov.464  
Kot je bilo vidno že v drugem analiziranem obdobju, se je zadolženost celotnega slovenskega 
gospodarstva začela zmanjševati po letu 2009, torej po letu, kjer je zadolženost slovenskih podjetij 
dosegla vrh.465 To velja tako za finančni dolg, prezadolženost, finančni vzvod in razmerje med celotnim 
dolgom in EBITDA.466 Nasprotno pa so celotni in bančni dolg ter razmerje med celotnim dolgom in 
obveznostmi do virov sredstev svoj vrh dosegli že leta 2008.467 Ta zadolženost je bila posledica velike 
odvisnosti podjetij od dolžniških ter bančnih virov v času pred krizo ter nato nenadnega spremenjenega 
dostopa do posojil ob izbruhu krize.468  
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S spodnjo sliko je prikazana zadolženost celotnega podjetniškega sektorja v vseh treh analiziranih 
obdobjih, torej za celotno obdobje 2002–2015.469 Na sliki je lepo razvidno, kako sta bančni in celotni 
dolg naraščala do leta 2008 ter nato med letoma 2008 in 2009 dosegla vrh. Nato pa sledi postopno 
zmanjševanje ter v letu 2015 padec na predkrizno raven. 
 
 
Slika 7: Zadolženost slovenskega realnega sektorja v letih 2002–2015470 
 
V naslednjih poglavjih prikazujem, kakšne spremembe so doživela zadolžena podjetja v obdobju 2013–
2015 z vidika: 
 celotnega dolga, 
 sposobnosti podjetij za odplačevanje dolga, 
 koncentracije finančnega dolga, 
 strukture prezadolženosti ter 
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7.5.1 Celotni dolg 
 
Celotni dolg se je v analiziranem obdobju 2013–2015 izrazito zmanjšal, na kar je vplivalo predvsem 
znižanje bančnega dolga, ki je bilo najbolj izrazito v letih 2014 in 2015.471 Na začetku ob nastanku krize 
se je bančni dolg začel zmanjševati zgolj kot posledica prenehanja poslovanja podjetij.472 V kasnejšem 
obdobju, torej od leta 2012 naprej, pa je na zmanjševanje bančnega dolga po eni strani vplivalo bolj 
intenzivno odplačevanje dolgov ter po drugi strani prenos slabih terjatev na Družbo za upravljanje 
terjatev bank (v nadaljevanju DUTB).473 V obdobju 2014–2015 je sledilo obdobje najbolj intenzivnega 
razdolževanja do sedaj ter padec bančnega dolga spet na predkrizno raven.474 Zadolženost se je v letu 
2015 izboljšala v večini dejavnosti in v vseh velikostnih skupinah podjetij.475 Izstopala so predvsem 
velika podjetja.476 
 
7.5.2 Sposobnost podjetij za odplačevanje dolga 
 
V obdobju 2013–2015 smo bili priča intenzivnemu izboljšanju sposobnosti podjetij za odplačevanje 
dolga, saj so kazalniki celo dosegli najugodnejše vrednosti v celotnem obdobju 2006–2015.477 K temu 
je prispevalo razdolževanje podjetij ter tudi izboljšanje poslovnih rezultatov, saj se je EBITDA podjetij 
povprečno začela zviševati že leta 2010, to zvišanje pa je bilo najintenzivnejše v letih 2014 in 2015.478 
Spodbudno je tudi to, da je bilo v tem obdobju pri nekaterih dejavnostih sposobnost odplačevanja dolga, 
ki je bila merjena kot finančni vzvod, še višja od ravni iz leta 2006.479 V dejavnostih, kot so gradbeništvo, 
trgovina, gostinstvo, komunikacijske dejavnosti ter v nepremičninskih dejavnostih, pa je po nekaterih 
kazalnikih sposobnost podjetij za odplačevanje dolga že na predkrizni ravni.480 Poslabšanje finančnega 
vzvoda smo v tem obdobju beležili le v dejavnostih, kot so energetika, kjer je ostal relativno nizek.481 
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Ta je ostal relativno problematičen tudi v holdingih, lizingih, kjer je bil v analiziranem obdobju še vedno 
zelo visok.482 
 
7.5.3 Koncentracija finančnega dolga 
 
Kljub temu, da se je prezadolženost v letu 2015 približala ravni iz leta 2006, je bila koncentracija 
finančnega dolga prezadolženih podjetij še vedno relativno visoka.483 Leta 2015 je prezadolženost 
znašala 13,4 milijard evrov, kar pomeni, da se je od leta 2009 prepolovila.484 Izboljšanja so se začela 
kazati prav v vseh dejavnostih, kjer naj bi se dosegla že predkrizna raven.485 Kljub temu, da je skupno 
gledano prišlo do izboljšanja, pa v oči bodejo posamezna prezadolžena podjetja, ki pod vprašaj 
postavljajo njihov obstoj.486 Ta prezadolžena podjetja so imela okoli 44 % dolga, ki ga tekoče niso 
morala financirati zaradi zelo nizkega ali pa v nekaterih prezadolženih podjetjih celo negativnega 
denarnega toka iz poslovanja.487 Poleg tega je imelo leta 2010 deset najbolj zadolženih podjetij okoli 30 
%, petdeset najbolj zadolženih pa okoli 50 % finančnega dolga prezadolženih podjetij.488 Če pogledamo 
po dejavnostih, ugotovimo, da je bilo okoli 20 % skupne prezadolženosti v holdingih, lizingih, okoli 10 
% pa so imele tudi trgovine, nepremičninske dejavnosti ter promet in skladiščenje.489 
 
7.5.4 Struktura prezadolženosti 
 
Struktura prezadolženosti glede na velikost podjetja in izbrane dejavnosti, ki so bile izbrane na podlagi 
treh kazalnikov (delež finančnega dolga v celotnem finančnem dolgu, delež prezadolženosti v celotni 
prezadolženosti in finančni vzvod), je pokazala, da so se mikro, majhna in srednje velika podjetja (v 
nadaljevanju MSP) srečevala z največjimi težavami pri odplačevanju dolgov.490 Ukrepi za finančno 
prestrukturiranje so bili v prvi vrsti namenjeni zgolj velikim podjetjem.491 Njihove nedonosne terjatve 
so se reševale s pomočjo krovnih pogodb o finančnem prestrukturiranju oziroma na podlagi MRA492 









490 U. Lušina, Zadolženost podjetniškega sektorja, p. 5, URL: 
http://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/kratke_analize/Zadolzenost_Lusina/Zadolzenost_pod
jetniskega_sektorja1.pdf (1. 2. 2018). 
491 Ibidem. 
492 Master Restructuring Agreement (Pogodba o finančnem prestrukturiranju). 
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sporazumov.493 Ta projekt je trajal od leta 2015 do sredine leta 2016 in je bilo po podatkih Banke 
Slovenije v te sporazume vključeno 72 podjetij.494 O resnejših ukrepih za MSP pa se je zaradi 
razdrobljenosti terjatev začelo govoriti šele v letu 2014 in 2015.495 S strani Združenja bank Slovenije in 
Banke Slovenije so bile decembra leta 2015 izdane smernice za upravljanje z nedonosnimi terjatvami 
MSP.496 Prav zaradi kasneje oblikovanih ukrepov za MSP, večje usmerjenosti na domači trg ter bolj 
omejenega dostopa do finančnih sredstev so se MSP srečevala z veliko večjim deležem nedonosnih 
terjatev oziroma večjimi težavami pri odplačevanju dolgov.497 
 
7.5.5 Podjetniški viri financiranja 
 
V zadnjem obdobju smo bili priča tudi spremembi podjetniških virov financiranja kot posledica 
razdolževanja in omejenega dostopa do bančnih virov.498 Pri vseh velikostnih skupinah je prišlo do 
zmanjšanja bančnih virov ter deleža poslovnih virov pri dobaviteljih, ki so relativno pomembna za mala 
in srednja podjetja.499 Večina podjetij je izpadle vire financiranja nadomestila s preostalimi finančnimi 
obveznostmi, kjer izstopajo predvsem finančne obveznosti do družb v skupini, kar je bilo najbolj 
značilno za velika podjetja.500 Druge finančne obveznosti so bile pri vseh velikostnih skupinah višje kot 
v predkriznem obdobju.501 
 
7.5.6 Zaključek tretjega od analiziranih obdobij (2013–2015) 
 
Tretje analizirano obdobje je pokazalo, kako se je zadolženost podjetniškega sektorja v analiziranem 
obdobju začela intenzivno zniževati ter je dosegla raven pred pospešitvijo kreditov.502 To obdobje je 






498 U. Lušina, Zadolženost podjetniškega sektorja, str. 6, URL: 
http://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/kratke_analize/Zadolzenost_Lusina/Zadolzenost_pod
jetniskega_sektorja1.pdf (1. 2. 2018). 
499 Ibidem. 
500 U. Lušina, Zadolženost podjetniškega sektorja, str. 6–7, URL: 
http://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/kratke_analize/Zadolzenost_Lusina/Zadolzenost_pod
jetniskega_sektorja1.pdf (1. 2. 2018). 
501 U. Lušina, Zadolženost podjetniškega sektorja, str. 7, URL: 
http://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/kratke_analize/Zadolzenost_Lusina/Zadolzenost_pod
jetniskega_sektorja1.pdf (1. 2. 2018). 
502 U. Lušina, Zadolženost podjetniškega sektorja, str. 1, URL: 
http://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/kratke_analize/Zadolzenost_Lusina/Zadolzenost_pod
jetniskega_sektorja1.pdf (1. 2. 2018). 
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pokazalo precejšnje izboljšanje od začetka krize, ko je po večini kazalnikov zadolženost in 
prezadolženost podjetniškega sektorja dosegla vrh.503 
Poleg zmanjševanja zadolženosti pa smo v analiziranem obdobju, natančneje v letu 2014, ponovno 
beležili gospodarsko rast, ki natančno definira vstop in izstop iz krize.504 Tako lahko to obdobje 
opredelimo kot obdobje konca gospodarske krize, vendar ne tudi konca njenih posledic, za odpravo 























                                                          
503 Ibidem. 
504 N. Stražišar, B. Strnad, P. Štemberger, Nacionalni računi o gospodarski krizi v Sloveniji, str. 57, URL: 





8 ANALIZA ZADOLŽENOSTI NA PRIMERU TREH SLOVENSKIH PODJETIJ 
 
V tretjem delu magistrske diplomske naloge predstavljam svojo analizo zadolženosti slovenskega 
realnega sektorja na primeru treh slovenskih podjetij. Analiza se nanaša na vsa tri zgoraj analizirana 
obdobja, torej na predkrizno obdobje (2002–2008), obdobje krize (2008–2013) in obdobje razdolževanja 
in ponovne gospodarske rasti (2013–2015). V svojo analizo sem vključila tri slovenska podjetja, ki 
pripadajo trem različnim gospodarskim dejavnostim. Navedena podjetja so različno poslovala v času 
analiziranih obdobij, kar je posledično vplivalo na to, da jih je kriza v Sloveniji različno prizadela. 
Za prvo analizirano podjetje sem si izbrala podjetje X, ki pripada dejavnosti gradbeništva, na katerega 
je imela kriza zelo negativen vpliv. Za gradbeništvo je bilo značilno, da je v času pospešene gospodarske 
rasti (2005–2008) beležilo največjo gospodarsko rast.506 Dodana vrednost se je v obdobju 2005–2008 
povečala kar za 87 % (realno za 46 %).507 To je imelo vpliv tudi na povečanje deleža gradbeništva v 
BDP, in sicer s 5,3 % BDP na 7,3 % BDP.508 Na takšno povečanje je vplivalo veliko povpraševanje po 
gradnji stanovanj, nestanovanjskih stavb in gradbenih inženirskih objektov.509 V času nastopa krize v 
Sloveniji pa je bilo gradbeništvo ena izmed panog, ki je bila zaradi krize najbolj prizadeta, saj je bil 
obseg gradbenih del v času konjunkture zelo velik.510 Če primerjamo med seboj leti 2013 in 2008, lahko 
ugotovimo, da se je vrednost opravljenih del v letu 2013 v primerjavi z letom 2008 zmanjšala kar za 60 
%.511 
Za drugo analizirano podjetje sem si izbrala podjetje Y, ki pripada dejavnosti farmacije, za katero je 
bilo značilno, da je kljub krizi beležila odlične poslovne rezultate. Farmacija velja za dejavnost, ki je v 
času krize pozitivno vplivala na rast dodane vrednosti.512 
Za tretje analizirano podjetje pa sem si izbrala podjetje Z, ki pripada dejavnosti kovinostrugarstva in 
sodi med tista podjetja, ki jih po uspešnosti poslovanja v času gospodarske krize lahko uvrstimo nekje 
vmes, med zelo uspešnimi ter neuspešnimi podjetji. 
Moja analiza je bila opravljena na podlagi podatkov bilance stanja in izkaza poslovnega izida za 
navedena podjetja od leta 2002 do leta 2015. Podatke za vsa leta analize sem pridobila na spletni strani 
AJPES. Analiza temelji na dveh hipotezah, ki jih na koncu pri podrobnem opisu poslovanja 
posameznega podjetja tudi potrdim/ovržem. 
                                                          
506 N. Stražišar, B. Strnad, P. Štemberger, Nacionalni računi o gospodarski krizi v Sloveniji, str. 38, URL: 











8.1 Hipoteza 1 
 
Vpliv gospodarske krize je bil močnejši pri podjetjih, ki so imela finančni kazalnik neto dolg/EBITDA 
večji od 5. 
Kazalnik neto dolg/EBITDA prikazuje, kako uspešno je poslovanje podjetja glede na njegovo 
zadolženost. Višji neto dolg/EBITDA pomeni, da je podjetje manj sposobno odplačevati dolgove ter 
hkrati predstavlja večje tveganje za vlagatelje oziroma kreditorje. 
Neto dolg predstavlja čisti finančni dolg podjetja. Izračunamo ga na naslednji način: 
Neto dolg = dolgoročne finančne obveznosti + kratkoročne finančne obveznosti – denarna sredstva. 
EBITDA predstavlja dobiček iz poslovanja pred amortizacijo. Izračunamo ga na naslednji način: 
EBITDA = dobiček iz poslovanja (EBIT) + amortizacija. 
Na koncu postavimo v razmerje neto dolg in EBITDA ter izračunamo stopnjo zadolženosti podjetja, ki 
nam pove, kakšna je sposobnost podjetij odplačevati dolgove. 
 
8.2 Hipoteza 2 
 
Vpliv gospodarske krize je bil močnejši pri podjetjih, ki so imela manj kot 30 % kapitala v celotnih 
sredstvih.  
Višji % kapitala v celotnih sredstvih pomeni, da podjetje nima obveznosti, tako poslovnih kot finančnih 
ter da se financira izključno iz kapitala lastnikov. 
Vrednost kapitala v celotnih sredstvih izračunamo na naslednji način: 











8.3 Analiza zadolženosti podjetja X, Y in Z. 
 
Na podlagi podatkov bilance stanja in izkaza poslovnega izida sem za podjetja X, Y in Z izračunala 
finančni kazalnik neto dolg/EBITDA ter delež kapitala v celotnih sredstvih (%). Za izračun finančnega 
kazalnika neto dolg/EBITDA sem uporabila podatke od leta 2005 naprej, saj za prejšnja leta 
poslovanja nisem pridobila natančnih podatkov glede stopnje finančnih obveznosti. 











2002 / 16 % 
2003 / 16 % 
2004 / 17 % 
2005 3,78 14 % 
2006 4,29 12 % 
2007 3,55 11 % 
2008 1,93 9 % 
2009 2,46 16 % 
2010 –1,62 –24 % 
 
Tabela 2: Lastni izračun na podlagi podatkov AJPES 
 
          Tabela 3: Podatki pridobljeni na strani AJPES za izračun hipoteze 1 in 2 za podjetje X. 
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2002 / 92 % 
2003 / 80 % 
2004 / 79 % 
2005 0,04 86 % 
2005   0,002 88 % 
2007 0,45 79 % 
2008 1,89 63 % 
2009 0,47 79 % 
2010 0,13 81 % 
2011 0,17 57 % 
2012 1,70 58 % 
2013 1,22        62 % 
2014 1,83        55 % 
2015 1,19        62 % 
 
Tabela 4: Lastni izračun na podlagi podatkov AJPES 
 
 
             Tabela 5: Podatki pridobljeni na strani AJPES za izračun hipoteze 1 in 2 za podjetje Y. 
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2002 / 46 % 
2003 / 39 % 
2004 / 35 % 
2005 8,24 31 % 
2005 7,04 28 % 
2007 5,00 32 % 
2008 5,88 33 % 
2009 6,87 35 % 
2010 9,64 32 % 
2011 5,38 33 % 
2012 6,98 33 % 
2013 5,69        36 % 
2014 5,03        38 % 
2015 4,57        40 % 
 
Tabela 6: Lastni izračun na podlagi podatkov AJPES 
 
 
Tabela 7: Podatki pridobljeni na strani AJPES za izračun hipoteze 1 in 2 za podjetje Z. 
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8.4 Podjetje X – gradbeništvo 
 
Na podlagi analize podatkov bilance stanja in izkaza poslovnega izida je bilo razvidno, da je podjetje v 
začetku tisočletja poslovalo dobro ter imelo konstantno rast prihodkov. Finančni kazalnik neto 
dolg/EBITDA se je v obdobju 2005–2009 gibal pod 5, kar pomeni, da je bilo podjetje sposobno s 
takšnim poslovanjem v kratkem roku poplačati svoje finančne obveznosti. Do pomembne prelomnice je 
prišlo v letu 2010, ko je podjetje prikazalo negativen EBITDA, kar se je odrazilo tudi v negativnem 
finančnem kazalniku neto dolg/EBITDA, ki je znašal –1,62. Ta negativni trend je povzročil prenehanje 
poslovanja družbe oziroma stečaj, do katerega je prišlo v letu 2010. 
Analiza deleža kapitala v celotnih sredstvih podjetja je pokazala, da je bilo podjetje X skozi celotno 
obdobje kapitalsko podhranjeno, saj kapital v celotnem obdobju poslovanja nikoli ni presegel 20 % 
celotnih sredstev. Še več, kapital se je med analizo še zmanjševal, kar kaže na to, da je denar podjetja, 
ki je poslovalo pozitivno, višalo svoje prihodke ter imelo obvladljivo finančno zadolženost, odtekal iz 
podjetja. To je posledično vplivalo na zelo velik delež poslovnih obveznosti do dobaviteljev, ki so se 
skozi analizirano obdobje samo še povečevala. 
Za podjetje X prve hipoteze ne moremo potrditi, lahko pa potrdimo drugo hipotezo. Podjetje je imelo 
do leta 2010, ko je prišlo do stečaja, finančni kazalnik neto dolg/EBITDA pod 5, kar kaže na to, da 
podjetje z vstopom v krizo ni bilo prezadolženo. Kljub temu pa so bili skozi celotno obdobje do leta 
2010 kapitalsko podhranjeni. Kot že zgoraj omenjeno, se je kapital zaradi odtekanja denarja iz podjetja 
zmanjševal, kar je vplivalo na to, da so poslovne obveznosti do dobaviteljev ves čas naraščale, zato je 
bil stečaj za podjetje X neizbežen.  
 
8.5 Podjetje Y – farmacija 
 
Za podjetje Y je iz podatkov bilance stanja in izkaza poslovnega izida razvidno, da je podjetje v času 
analiziranega obdobja poslovalo nadpovprečno, saj je imelo visoko stopnjo dobičkonosnosti 
(dobiček/celotni prihodek). Finančni kazalnik neto dolg/EBITDA se je skozi celotno obdobje gibal okoli 
1. Najvišji je bil v letih 2008 (1,89) in 2014 (1,83). To nam pove, da je bilo podjetje sposobno v kratkem 
roku poplačati svoje finančne obveznosti. 
Na podlagi izračuna deleža kapitala v celotnih sredstvih podjetja sem ugotovila, da se je delež kapitala 
(%) v času celotnega analiziranega obdobja gibal krepko nad 30 %. Še več, delež kapitala je bil v 
analiziranem obdobju konstantno nad 60 %, s presežki v letih 2005 in 2010 tudi nad 80 %. Manjše 
nihanje deleža kapitala v sredstvih lahko pripišemo posledici izplačila dividend tujemu lastniku. 
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Za drugo analizirano podjetje lahko potrdimo tako prvo kot tudi drugo hipotezo. Podjetje je imelo 
celotno obdobje 2002–2015 neto dolg/EBITDA pod 5 ter delež kapitala v celotnih sredstvih nad 30 %. 
Kriza na analizirano podjetje zato ni imela večjega vpliva, saj se je podjetje Y med analizo izkazalo za 
zelo stabilno podjetje. Gospodarska kriza je imela vpliv na zmanjšanje ravni dohodkov, ne pa na 
zmanjšanje dobičkonosnosti. Podjetje je vzdrževalo konstantno rast in obvladovalo svoje poslovanje.  
 
8.6 Podjetje Z – kovinostrugarstvo 
 
Tretje analizirano podjetje Z je v celotnem obdobju analize poslovalo povprečno. Finančni kazalnik neto 
dolg/EBITDA je skoraj celotno analizirano obdobje znašal več kot 5. Takoj po izbruhu krize je zrastel 
na 9,6. Nato pa se je z uspešnim in stabilnim poslovanjem v letu 2015 znižal na 4,6. Visoki finančni 
kazalnik nam pove, da je bilo podjetje do leta 2008 v veliki meri financirano z dolžniškimi viri 
financiranja. Posledično je podjetje vstopilo v krizo z zelo slabo finančno strukturo, vendar je s stabilnim 
poslovanjem obvladovalo situacijo ter spravilo zadolženost v obvladljivo stanje. 
Delež kapitala v celotnih sredstvih je podjetje vedno imelo okoli 30 %, le v zadnjih treh letih je delež 
kapitala naraščal in presegel 40 %. 
Za zadnje analizirano podjetje lahko potrdimo obe hipotezi. Finančni kazalnik neto dolg/EBITDA je 
imelo podjetje v času celotnega analiziranega poslovanja nad 5, kar je vplivalo na to, da so v obdobje 
krize stopili zelo slabo pripravljeni. Kljub temu gre pri podjetju Y za podjetje, ki je pretežno izvozno 
usmerjeno. To pomeni, da ga je prizadel le prvi val krize, nato pa so uspeli stabilizirati svoje poslovanje, 
saj jih drugi val zaradi njihove izvozne usmerjenosti ni pretirano prizadel. Poleg tega so imeli tudi v 
času celotnega obdobja kapital nad 30 %. To pomeni, da se je bilo podjetje Z sposobno financirati tudi 











9 ZAKLJUČNE UGOTOVITVE 
 
Analiza prezadolženosti podjetij v času finančno gospodarske krize je bila predstavljena na podlagi 
finančnih in poslovnih kazalnikov, ki kažejo na uspešnost poslovanja podjetij. Ključna za analizo so bila 
tri obdobja, in sicer obdobje visoke gospodarske rasti in postopnega zadolževanja slovenskega 
gospodarstva, ki je trajalo v času 2002–2008, obdobje krize in visoke zadolženosti slovenskega 
gospodarstva, ki je trajalo v letih 2008–2013, in obdobje razdolževanja ter ponovne gospodarske rasti, 
ki je trajalo v letih 2013–2015. Ključne ugotovitve na podlagi analize so, da se je zadolževanje 
slovenskih podjetij začelo že v prvem obdobje, torej med letoma 2002 in 2008, kar pomeni, da so 
slovenska podjetja v krizo stopila že zelo zadolžena ter močno odvisna od dolžniških virov financiranja. 
 Leta 2002 je bilo poslovanje podjetij v Sloveniji še stabilno in uravnoteženo, nato pa je sledila 
intenzivna gospodarska rast, ki je bila financirana z dolžniškimi viri oziroma z najemom kreditov pri 
bankah. Od leta 2002 naprej so slovenska podjetja povečevala tako dodano vrednost, kot tudi finančna 
sredstva za dosego rezultatov. To je bilo namreč obdobje, ko je, ne samo v Sloveniji, temveč tudi drugod 
po svetu, gospodarstvo cvetelo, dosegalo odlične poslovne rezultate, kar je ljudem, ki so sprejemali 
ključne ugotovitve glede poslovanja podjetij, vlivalo optimizem ter prepričanje, da bo tako ostalo tudi v 
prihodnosti. Z visoko gospodarsko rastjo ter večanjem dodane vrednosti so bile povezane tudi potrebe 
po dodatnih naložbah v osnovna sredstva, kar sploh ni bilo sporno, saj je bila to normalna reakcija na 
intenzivno gospodarsko rast. Problem, ki je iz tega izhajal, in se mi zdi ključnega pomena za nastalo 
situacijo, pa je vprašanje, kako so bile te naložbe financirane. Do te ugotovitve smo prišli na koncu prve 
analize, ki je jasno pokazala, da so bile te naložbe financirane z najemom kreditov pri bankah in ravno 
to predstavlja ključno točko oziroma začetek velikega zadolževanja slovenskega gospodarstva ter pot 
navzdol. Ta ugotovitev se mi zdi zelo pomembna, saj smo v preteklosti prevelik poudarek za nastalo 
situacijo dajali krizi, ki je pri nas nastopila po letu 2008. V resnici pa je bila ta kriza zgolj posledica 
preteklih dejanj ter neustrezne razvojne politike, ki smo jo sprejemali mi sami. 
Z nastopom krize so se omejili dostopi do finančnih virov pri bankah, kar pomeni, da so takrat že močno 
zadolžena slovenska podjetja imela omejen dostop do njih. To pomeni, da so morala svoje poslovanje 
financirati z lastnimi sredstvi, kar pa ob taki zadolženosti ni bilo lahko. Temu je sledil začetek velikega 
razdolževanja slovenskega gospodarstva, na kar je vplival padec gospodarske rasti ter kreditni krč s 
strani bank. Menim, da so bile tudi banke deloma krive za tako veliko zadolženost slovenskega 
gospodarstva, saj so dajale kredite tudi podjetjem, ki so slabo poslovala in pravzaprav kredita niso 
najemale za širitev, vendar za reševanje samega sebe iz neugodne finančne situacije. 
Svojo magistrsko diplomsko nalogo bi lahko zaključila z mislijo, da nobena skrajnost ni zdrava. Če to 
misel apliciram na nastalo situacijo, lahko rečem, da po eni strani ni sporno to, da ima podjetje dolg 
oziroma je zadolženo, temveč je pomembno, da ostaja ta zadolženost v zdravih oziroma razumnih 
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mejah. Po drugi strani pa je tudi pomembno, da imamo gospodarsko rast, da gospodarstvo kaže dobre 
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